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Abstract This project is based on the theoretical direction of critical realism. The project is based on the hypothesis, that the Danish regulation of the financial sector has moved from a state‐ centered regulation inspired by Keynes, towards a more market‐oriented regulation inspired by Friedman. Green, Davies and Cerny contributes to globalization issues surrounding the decision of international regulation, while Porter sets the framework for the understanding of regulation in the context of, who constructs the regulation. The pro‐ ject will treat the problem which the hypothesis leads up to. We will go into an analysis of Richard Barrett's "7 levels of 
consciousness" compared to the Danish recommendations on corporate governance by the Nørby‐committee, in which we will clarify whether the implementation is possible.
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Indledning Dette projekt handler om regulering af det finansielle marked. Finanskrisen har anlagt til ny debat om hvordan og hvor meget, man skal regulere det finansielle marked. En række dereguleringer fra 1974 og til i dag, har givet den forståelse, at man er gået fra en overvejende statscentreret regulering, til en mere markedsbaseret regulering. Set i lyset af finanskrisen, kan man stille spørgsmål ved om reguleringen har været tilstrækkelig, og om den har haft det rigtige format. Således har den nævnte vandring fra statscentreret‐ til markedsorienteret regulering, sat fokus på at virksomhederne i den finansielle sektor, skal regulere sig selv, gennem retningslinjer for blandt andet risikovurdering, revision, åbenhed, løn, ledelsessammensætning mm. – altså det man definerer som god selskabsledelse eller god Corporate Governance. I Danmark har man, som i mange andre lande, sat fokus på netop Corporate Governance som reguleringsform, gennem nedsættelsen af et udvalg, der havde til formål at definere nogle danske retningslinjer på området, nemlig Nørby‐udvalget. Undersøgelsen i dette projekt går på at påvise om der har været denne vandring fra statscentreret‐ til markedsorienteret regulering, og om den markedsorienterede regulering, konkretiseret i Nørby‐udvalgets rapport om Corporate Governance, er en tilstrækkelig reguleringsform.   
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Kapitel 1 – Projektets indgangsvinkel   1.1 Problemfelt Vores oprindelige indgangsvinkel til denne projektrapport, tog udgangspunkt i finanskrisen og bankpakke 1 og 2, som udspring heraf. I den forbindelse undersøgte vi den makroøkonomiske teori, som ligger bag ved bankpakkernes opbygning. Dermed  fandt vi at forståelsen i bankpakkerne, i høj grad er funderet i keynesianisme. Keynesianismens interessefelt, lagde an til en klassisk diskussion mellem Keynes og Friedman og om, hvordan det makroøkonomiske system bedst opbygges. Denne undersøgelse ledte os til en af de klassiske diskussioner mellem Friedman og Keynes, som går på hvordan man skal regulere det finansielle marked. Denne diskussion lagde an til vores videre interesse for det finansielle markeds regulering. Regulering af markedet er interessant af flere årsager. Reguleringen er på mange måder det som sørger for at markedet er stabilt, og dermed undgår finanskriser som den nuværende. Problematikken om hvor meget man skal regulere, er derfor en problematik som berører os alle. Det er en hårfin balance, som både skal tilgodese gunstige og konkurrencedygtige markedsforhold for virksomhederne, men også skal sørge for at man undgår for store økonomiske op og nedture. Hvordan reguleringerne så praktisk skal foregå er en anden problematik, som tages op senere i afsnittet. Den nøglehændelse som i vores optik anlægger til reguleringsdebattens genfødsel, var den tyske bank Bankhaus Herstatt’s krak 1974. Krakket anlagde til en diskussion omkring regulering af finanssektoren, og om hvem der havde ansvaret for at bankens svagheder, ikke blev afsløret tids nok – Var det staten? Banken selv? Eller måske en del tredje aktør? Og om hvilket land der havde ansvaret for regulering af en udenlandsk bank. Under alle omstændigheder blev hændelsen startskuddet for en debat af problemstillingen omkring regulering af sektoren. Det første tiltag var sat i værk af G10 landene og er efterfølgende blevet kendt som ”The Basel Committee on Banking Supervision”. Målet i denne komité var at 
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få styr på de stærkt stigende transaktioner, og at udarbejde en samlet idé omkring hvilke forpligtelser de forskellige landes tilsyn havde.  I 1980’erne startede der en bølge af dereguleringer af det finansielle marked, anført at den nytilkomne højrefløj i USA og England (Reagan og Thatcher). Denne bølge varede ved op gennem både 90’erne og det nye årtusind, helt indtil nutidens finansielle krise, som igen har sat fokus på regulering. Der er således tale om en proces fra en udbredt Keynes‐forståelse af markedet, over til en mere Friedman‐orienteret forståelse – Altså en proces fra statscentreret regulering, til markedsorienteret regulering. Vores forståelse af denne proces fra statscentreret regulering til markedsorienteret regulering er, at det ser ud som om, der har været gennemgående dereguleringer for den finansielle sektor, uden at disse dereguleringer er blevet erstattet med anden direkte regulering. Det er således den markedsorienterede regulering, udmøntet i Corporate Governance, som har haft til opgave at varetage reguleringen, efter dereguleringerne. Denne opfattelse deles af Anders Hadberg1 i artiklen Nyliberalismen i Danmark og regulering 
finanssektoren. Han skriver således:  
”… I stedet for at se dereguleringen som en nødvendig foranstaltning mod risici foretaget af den 
finansielle sektor – en opfattelse der lå til grund for den strenge Repression of Finance fra 
1930’erne og frem – blev reguleringen af den finansielle sektor til et spørgsmål om at finde en 
løsning gennem regulering af de interne governance strukturer i sektoren…”. (Anders Hadberg i Kritisk Debat april 2007)  Anders Hadberg mener således, at det er en udbredt forståelse at Corporate Governance har skulle erstatte det ”hul” der muligvis er opstået efter dereguleringerne. Denne forståelse anlægger til en holdning omkring, at der helst skal være samme ”mængde” reguleringer for, at den finansielle sektor optræder stabil. Hvor reguleringerne så ligger ‐ enten i markedet eller hos staten ‐ er sådan set uden den store praktiske betydning, vel at mærke hvis systemet virker! I vores optik, kan disse dereguleringer have været det, der i sidste ende har haft en afgørende indflydelse på finanskrisens opståen, hvilket også vises i bankpakkerne, hvor mange af de samme emner som man tidligere har haft regulering indenfor, får en genfødsel.                                                         
1 Anders Hadberg er stud.scient.pol og BA i statskundskab fra Københavns Universitet 
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Dette kan måske vise en erkendelse af at den regulering, der har været gældende frem til finanskrisen, ikke har været tilstrækkelig.  Da de finansielle virksomheder, staten og befolkningen er en del af samme helhed bidrager de på den måde til at hinandens op‐ og nedture i en samlet synergi. På samme måde lever virksomhederne af samfundet og omvendt. Af dette kan man uddrage at de finansielle virksomheder, på samme måde som alle andre virksomheder, har et ansvar overfor samfundet. Ydermere kan man vel også sige at de finansielle virksomheder også har et særligt ekstra ansvar overfor samfundet, da deres position i det moderne marked er så ekstremt vigtig som den er. Forståelsen omkring virksomheders ansvar overfor samfundet, stammer fra en række økonomiske skandaler i 1980’erne og 1990’erne, som satte fokus på denne problematik. I dette kølvand blev CSR(Corporate Social Responsibility)‐teorierne lanceret. Heri i beskrev man hvad man kunne forvente af en virksomhed, udover det ansvar de har omkring at drive en profitabel forretning.  En af forståelserne i den føromtalte markedsorienterede regulering ligger i, at virksomhederne sådan set selv skal varetage deres regulering. Denne egenkontrol og åbenhed, under mantraet frihed under ansvar, er funderet i Corporate Governance teorierne. Det er således den danske tolkning af Corporate Governance som er beskrevet i Nørby‐udvalgets rapport om Corporate Governance, som denne forståelse tager udgangspunkt i.  I dag taler man i højere grad om Corporate Responsibility, altså virksomheders ansvar. Denne teori, er på mange måder en praktisk sammendragning af både Corporate Social Responsibility og Corporate Governance. Således omtaler den, at virksomhederne har et ansvar overfor samfundet, som især udmønter sig igennem at virksomhederne skal bidrage til den overordnede stabilitet af markedet, gennem god selskabsledelse, altså Corporate Governance, som tidligere er nævnt, i Danmark er beskrevet i Nørby‐udvalgets rapport.  Nørby‐udvalgets rapport, er på en måde, det der i Danmark skal fungere i stedet for de dereguleringer som tidligere er foretaget, eller re‐reguleringer kunne man også kalde dem (Cerny 1993:51). Da det jo sådan set er mange af de samme ting som varetages, men som flyttes fra en statscentreret regulering over til den markedsorienterede regulering, hvor virksomhederne selv skal varetage deres regulering.  
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Den konkrete problemstilling vi ser, går herfra på om den selvregulering som ligger i Corporate Responsibility‐delen; Corporate Governance, er en tilstrækkelig reguleringsform. Meget tyder på, især i kølvandet på finanskrisen, at det ikke er nok. Et af de problemer vi ser med Nørby‐udvalgets rapport, er netop at der er tale om kun anbefalinger til virksomhederne. Der er således ikke et krav at man regulerer sig selv, ud over de krav som er fastsat ved lov i 
Lov om finansiel virksomhed.  Det vi søger at undersøge i vores analyse er for det første, om det er rigtigt at der har været denne proces fra statscentreret regulering over til markedsorienteret regulering. Dernæst vil vi se om denne markedsorienterede regulering, som førnævnt i Danmark er beskrevet igennem Nørby‐udvalgets rapport om Corporate Governance, er tilstrækkelig.     
Dette leder til følgende problemformulering: 
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  1.2 Problemformulering  Har Corporate Governance som markedsorienteret regulering formået at erstatte den tidligere statscentrerede regulering? 
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  1.3 Afgrænsning af projektets problemfelt Historisk set, går debatten om regulering af den finansielle sektor, sådan set helt tilbage til 1930’ere. Efter den store depression, som for alvor satte fokus på regulering, fulgte en meget restriktiv reguleringspolitik. I vores projekt, beskæftiger vi os nærmere med den senere deregulering af reguleringspolitikken. Vi har fundet, at den første bemærkelsesværdige deregulering kommer i 1974, i forbindelse med udarbejdelsen af ”The Basel Committee on Banking Supervision”, hvor man i Danmark efterfølgende, også ændrede bankloven af1930 til 
Bank og Sparekasseloven af 1974. Som konsekvens af ændringen reduceres egenkapitalskravet fra 10 % til 8 %. Denne hændelse mener vi markerer begyndelsen, på den føromtalte række af dereguleringer. Vores tidsmæssige afgrænsning ligger således fra 1974 og frem til i dag.  I erkendelse af kompleksiteten i opgaven med, at kortlægge alle de tiltag og anbefalinger, der indgår i den overordnede forståelse af Corporate Governance, har vi af hensyn til denne kun fokuseret på de danske anbefalinger. Den danske rapport om Corporate Governance, Nørby‐rapporten, er baseret på mere en tyve udenlandske Corporate Governance rapporter, deriblandt Basel 2 reglerne og OECD’s anbefalinger for Corporate Governance (Christensen 2004:13). Dermed mener vi, at det validerer Nørby‐udvalgets anbefalinger. Samtidig er det værd at gennævne den store kompleksitet der ligger i begrebet Corporate Governance. Begrebet vil indeholde forskellige nødvendige anbefalinger, afhængigt af hvilket land og i mange tilfælde også hvilke forskellige virksomheder det skal implementeres i.  Dette kan bl.a. genfindes i Preda rapporten, som er italiensk pendant til Nørby‐udvalgets rapport. 
”Corporate Governance, in the sense of the set of rules according to which firms are managed 
and controlled, is the result of norms, traditions and patterns of behaviour developed by each 
economic and legal system and is certainly not based on a single model, that can be exported 
imitated everywhere”(Christensen 2004:13).  
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Derfor virker det også som det mest nærliggende at lægge sig fast på Nørby‐udvalgets rapport, da den er udarbejdet til de danske virksomheder. I den forbindelse vælger vi også at afgrænse os fra hele globaliseringsspørgsmålet, som dog i mange tilfælde er omtalt i kontekst med Corporate Governance diskussionen. Det menes således at processen fra statsbaseret regulering til markedsorienteret regulering, i nogen grad er forsaget af globaliseringen. Fravalget af denne diskussion ligger igen på, at hele globaliseringsdebatten er utroligt kompleks, og ville flytte fokus fra vores oprindelige udgangspunkt. Dette kan bl.a. også forstås ud fra de forskellige internationale aftaler, som har været med til at forme den internationale finansielle sektor. Vi har dog en forståelse af, at denne udvikling har været med til, at påvirke vores projekt. Idet vores historiske afgrænsning netop tager udgangspunkt i en international aftale. Men at skulle behandle denne proces er for os at se, et helt projekt i sig selv. Vi har dog, som vi senere kommer frem til i projektet, medtaget et politologisk perspektiv, men vi har valgt at afgrænse os fra de reelle politiske beslutningsprocesser.    1.4 Hypotese 
 
På baggrund af historiske dereguleringer, har reguleringen af den finansielle sektor, bevæget sig 
fra en statskontrolleret regulering, mod en regulering, der er baseret på markedskræfterne. 
Markedet forsøger at regulere sig selv gennem, blandt andet implementering af Corporate 
Governance programmer i virksomhederne.   
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  1.5 Arbejdsspørgsmål 
  ‐ Hvad er den makroøkonomiske baggrund for regulering af det finansielle marked? 
 
 ‐ Hvordan har den finansielle regulering udviklet sig fra 1974 til i dag, og hvad er 
rationalet bag henholdsvis liberal­ og statscentreret regulering? 
 
 ‐ Hvilken teoretisk forståelse ligger der bagved de finansielle virksomheders nye ansvar for 
selvregulering, i kølvandet på de senere årtiers dereguleringer?    
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1.  
Kapitel 2 – Projektets opbygning og metodiske­ og 
videnskabsteoretiske valg  I dette kapitel vil vi beskrive den metodiske fremgangsmåde. Formålet med dette kapitlet er, at give læseren overblik over projektets opbygning, samt belyse hvilken metodiske valg vi har foretaget i projektet. De valg vi har truffet i projektet skal vise læseren hvordan genstandsfeltet belyses. Projektets teoriramme og empiriske fokus præsenteres ved, at redegøre for de teoretiske og empiriske valg.  Derefter vil et afsnit indenfor videnskabsteoretiske valg forklares. Ud fra vores projekt har vi valgt kritisk realisme, og grunden til valget kan læses i næste afsnit. Dernæst præsentes valg af teori, empiri, litteratur, afgrænsning, analysestrategi, og til sidst afsluttes metode kapitlet med gyldighed af analysens resultater.    2.1 Kritisk Realisme i projektet   Vi har i vores projekt valgt at benytte os af kritisk realisme. Kritisk realisme lægger op til, man undersøger den virkelige verden (ontologien), prøver at forstå kompleksiteten og samtidig forholder sig kritisk til undersøgelsen af den. Kritisk realisme lægger sig i mellem de 2 yderpunkter idealisme og relativisme. Idealismen mener, at samfundet er en abstrakt ide, mens relativismen mener samfundet er socialt konstrueret. Virkeligheden eksisterer uden om menneskets opfattelse ifølge kritisk realisme, og lader ontologien være i centrum. Den lægger ikke op til, at man vælger at se verden som skabt på en særlig måde.   For at give et bedre billede bruges figuren nedenunder. Denne figur stammer fra Jesper Jespersens slides (Forelæsning i Videnskabsteori d. 5. oktober 2009). Forklaringen af figuren følger under den.  
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 Figur 1: Figuren viser en grafisk afbildning af, hvordan Kritisk Realisme fungerer (Forelæsning i Videnskabsteori d. 5. oktober 2009).   Som det ses på figuren har kritisk realisme har 3 verdener, det er disse 3 verdener vi skal igennem i vores projekt for til sidst at komme til en bedre forståelse af vores emne.  Den første verden er den virkelige verden, altså ontologien.  Ontologien er åben og foranderlig, den består af de strukturer og processer verden består af (Jespersen 2005: 149). Der er ikke universelle lovmæssigheder, da ontologien skal forstås som åben, og dermed foarnerlig. Det er denne ontologi vi i projektet skal prøve at forstå, men vi er meget bevidste om, at vi ikke kommer til at forstå det hele eller når en endegyldig sandhed. Der er alt for mange processer der udgør ontologien, til det overhovedet er muligt at forstå alt ting. Derudover er foranderligheden også med til, at vi ikke kan nå en endegyldig sandhed. Hver gang noget ændres i World 1, så vil det have en indvirkning på World 2.  Ontologien i vores opgave er bankerne som organisationer. Bankerne består af en masse individer, normer, regler m.m., samt de aktører (herunder CSR, CG og CR) der er med til at regulere deres adfærd. Dette udgør tilsammen den verden vi vil beskæftige os med. World 1 består af empiri og faktiske hændelser de ting der sker her, sker uanset om vi erfarer dem eller ej (Forelæsning i Videnskabsteori d. 5. oktober 2009). I vores opgave vil denne del bestå af vores indenfor regulering, Keynes, Friedmann, CSR, CG og CR. Den viden vi får gennem læsning af teori og så videre, danner grundlag for ny viden en såkaldt transitiv viden, 
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altså vores epistemologi. Denne viden er skabt ud fra intransitiv viden, som er viden om verden som den er, altså ontologien (Buch‐Hansen og Nielsen 2005: 22). Hvis man deler det lidt ”groft” op, så er ontologien det værende og epistemologien viden om det værende.  Når man går fra World 1 til World 2 passerer man det erkendelsesmæssige slør, jf. figuren. Det skyldes at vores intransitive viden ikke stemmer overens med vores transitive viden.  Dette kommer af, at vi ikke kan vide alt om det værende, vi kan altså ikke vide ligeså meget som der egentlig ”er”. I World 2 skal vi så bruge epistemologien; vores viden om det værende (Jespersen 2005: 160), og studere det kaos og de strukturer der er i spil i World 1. Ser man på figuren, kan man se en pil der går fra World 1 til World 2, hvorpå der står Mapping. Inden vi når til World 2 skal vi kortlægge vores viden, så vi er klar til at analysere den i denne verden. I kritisk realisme ses viden  dog  som  noget  fejlbarligt,  da  det  er  menneskeskabt.  Man  forholder  sig  altså  til  den rationelle dømmekraft. Det vil vi selvfølgelig også gøre, vi går som udgangspunkt ud fra, at det vi  læser,  er  ”sandt”.  Om  de  forskellige  kilder,  så  er  de  bedste  på  området,  det  vil  vi kommentere i vores kildekritik afsnit.  Vi vælger i World 2 at benytte os af en åben model (Forelæsning i Videnskabsteori d. 5. oktober 2009). Så vi i vores analyse forholder os kritisk til vores ontologi. Vi kan ikke bruge en lukket model, det ligger op til laboratorie forsøg, og vi kan komme frem til et endegyldigt resultat, det er heller ikke målbart det vi beskæftiger os med. Metoden vil ikke være induktiv, vi vil ikke tage specielle tilfælde og analysere dem, og så komme med en generel antagelse om tingenes tilstand. Vi vil heller ikke være deduktive, altså komme med et resultat ud fra en generel regel. Grunden til vi fravælger disse er, at ontologien er styrende for vores analyse, som nævnt flere gange før, så er denne under konstant forandring. Det er meget svært at tage udgangspunkt i noget generelt, eller blive generel, så induktion og deduktion er ikke altid hensigtsmæssigt. I kritisk realisme eksisterer der en metode der kombinerer deduktion og induktion, kaldet retroduktion (Jespersen 2005: 153‐157). Retroduktion kombinerer oberservationer/regulariteter med efterfølgende hypoteser formet ud fra problemformuleringen. Vores observationer kommer fra vores teori, og vores to hypoteser vil være at finde i analyseafsnittet. Teorien skulle gerne føre til, at vi forstår nogle af de bagved liggende mekanismer der er i bankverdenen.   
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Vores ontologi er foranderlig, derfor vil vores epistemologi heller ikke være endegyldig.  World 1 og 2 leder hen til vores World 3. Det er her vi vil fortolke på vores analyse resultater. Her skal vi være kritiske overfor vores resultater, og se på de usikkerheder der er forbundet med analysen. I vores tilfælde, vil vi kun komme ind World 3, hvis man kan sige at vores resultat med dette projekt, er i en forstand hvor det videre kan bruges – altså at vi f.eks. bidrager med en ny teori. Dermed skal vores projekt udmønte sig i en syntese, hvis World 3 skal blive aktuel. 
 2.2 Valg af teori Vi har i vores projekt valgt at inddrage, økonomi‐, politologi‐ og organisationsteori og har dermed ikke afgrænset os fra de samfundsvidenskabelige hovedområder. Projekt bygges tværfagligt op da det er et semesterkrav, og samtidig kræver kompleksiteten inden for reguleringsområdet både en økonomisk og en politologisk tilgang. Til besvarelse af vores problemformulering, beskrevet i afsnit 1.2 har vi opstillet tre forskellige arbejdsspørgsmål, der er beskrevet i afsnit 1.5. Vi vil gennem vores projekt besvare vores problemformulering gennem brug af økonomi‐, politologi‐ og organisationsteori.  Dette afspejler også vores valg af teori, som bliver nærmere beskrevet herunder.  Til vores økonomiske og politologiske bidrag til reguleringsdelen, benytter vi os af teoretikerne John M. Keynes, Milton Friedman og Tony Porter.  Keynes og Friedman, er baggrund for vores makroøkonomiske teori. Disse to anerkendte teoretikere positionerer sig overfor hinanden, og er samtidig med til at opstille hver deres baggrund for indretningen af regulering, statscentret eller markedsorienteret regulering.  Yderlige politologisk teori omkring regulering, er baseret på David Green, rådgiver for International Affairs hos The Financial Reporting Council og Howard Davies, Director for The London School of Economics and Political Science. Bogen “Global Financial Regulation”, hvori de internationale samarbejdsaftaler behandles, som selve baggrunden for reguleringens udforming i dag. Green og Davies fokuserer gennem tidligere undersøgelser, vigtigheden af et 
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stabilt finansielt system, idet de argumenterer for, at systemet har indbygget de systemiske risici. Denne risiko er især relevant i forhold til undersøgelsen af bankerne, da det er bankerne den systemiske risiko fokuserer på.  Politologen Tony Porter og hans teori mener, som Green og Davies, at globaliseringen har stor effekt på finanssektoren. Porter diskuterer således hvem der er ansvarlig for globaliseringen af den finansielle sektor, dertil har han opstillet en model der indeholder tre forskellige hovedaktører. Hertil har vi valgt at fokusere på to af de modeller vi mener kan bruges i forlængelse af vores makroøkonomi; Friedman og Keynes ‐ den markedsorienterede og den statscentrerede.  Til forståelse af hvordan regulering er udviklet, har vi inddraget Phillip Cernys perspektiv på regulering, da han bidrager med omformuleringen af de‐regulering til re‐regulering. Denne re‐regulering mener Cerny forløber i to forskellige faser, og netop opdelingen af reguleringen vil vi senere bruge i vores undersøgelse omkring regulering i dag.  I projektet anvendes begreberne CSR, der indebærer Stakeholder‐ og Shareholder teorierne, Corporative Governance, samt Corporate Responsibility. Baggrunden for dette, skyldes argumentet under:  ”…there is a great need to treat Corporate Responsibility as a package of three dimensions  (a) 
good Corporate Governance, (b) Corporate Social Responsibility, (c) Environmental 
Accountability. This implies that all three of them co­exist and can no longer be put in three 
water tight compartments…” (Murthy:10) Argumentet er at der er sket et paradigmeskift, i hvordan man opfatter en virksomhed. Virksomheden kan således ikke længere ses som en isoleret størrelse, da den er afhængig af samfundet, og samfundet er afhængig af den. Vi har dog valgt ikke at beskæftige os med den sidste dimension; Environmental Accountability, da denne ikke er direkte relevant for vores problemstilling. En diskussion om virksomhedens sociale ansvar (CSR) kan hurtig fortolkes på forskellige måder af forskellige teoretikere, men vi ønsker at tage udgangspunkt i R. Edward Freemans beskrivelse af CSR. Han er kendt i hele verden for at udarbejde teorier, der handler om 
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hvordan erhvervslivet fungerer. Derfor tager vi udgangspunkt i Jacob Dahl Rendtorffs2 bøger ”Virksomheds etik” og ”Virksomheders ledelse og sociale ansvar” der referer til den populære teoretiker R. Edward Freeman.  R. Edward Freeman beskriver stakeholder‐ og shareholderteorien indenfor CSR. Stakeholder teorien er ifølge Freeman et bud på hvordan ledelsen skal prioritere i forhold til sine forskellige interessenter, for at opnå det fælles gode i samfundet. I projektet benytter vi 
stakeholder teorien for at vise vigtigheden af dialogen mellem alle parter i og udenfor virksomheden. Shareholderteorien der tager udgangspunkt i at virksomheden skal skabe profitmaksimering til gavn for aktionærerne. Teorien er beskrevet på den baggrund, at give en beskrivelse af en opponerende måde at se virksomhedens funktion på. Som nævnt tidligere skal Stakeholder og Shareholder forstås som en integreret del af Corporate Governance. Dermed skal det forstås at vi anvender organisationsteorierne CG, CSR igennem CR til at vise læseren, hvordan ledelsesstrukturen er opbygget i virksomhederne i den finansielle sektor. De viser dermed forholdet mellem ledere, aktionærer og de resterende interessenter. Det vil i projektet være med til at belyse det interne forhold mellem de tre nævnte grupper. Vi har valgt at inddrage Richard Barretts model The Seven Levels of Consciousness, da han med denne model har udviklet nogle konkrete retningslinjer for implementering af CR‐strategi, og dermed Corporate Governance, i en virksomhed.  Ledelser; bestyrelser og direktioner, kan ved hjælp af Richard Barretts opstillede niveauer opnå målsætningen om at være en ansvarlig virksomhed overfor samfundet og at skabe en god virksomhedsledelse. For at virksomheden skal kunne avancere til næste niveau og opnå alle syv levels, er det nødvendigt at ledelsen har opfyldt det foregående niveau. Vi ønsker at benytte Corporate Responsibility, som indeholder både CSR og CG, gennem forståelsen omkring virksomhedens ansvar, udført igennem god selskabsledelse, til at analysere os frem til en forståelse af om Nørby‐rapporten er operationaliserbar og videre praktisk implementerbar i forhold til de mål Barrett opstiller, og dermed om den markedsorienterede regulering rent praktisk kan erstatte den statscentrerede regulering.     
                                                        
2 Lektor, mag.art & ph.d, desuden studieleder på Virksomhedsstudier/HA – Roskilde Universitet 
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2.3 Valg og fravalg af empiri Det skal forstås således at empirien fortrinsvis skal anvendes til at skabe overblik over det forløb som analyseres. I dette projekt omfatter empirien artikler, love og rapporter.   Vores primære empiri er Nørby‐udvalgets rapport om Corporate Governance, omhandlende retningslinjer for god selskabsledelse i danske børsnoterede virksomheder. Udvalget er nedsat af daværende erhvervsminister Ole Stavad, efter ønske fra regeringen. Denne rapport skal være med til at besvare vores problemformulering og vores arbejdsspørgsmål. Derudover indeholder den mange af de elementer vi har med i vores Corporate Governance teori. Den er fastlagt efter danske standarter, og forsøger at operationalisere Corporate Governance. Corporate Governance er indenfor de sidste 10 år, blevet den mest gængse form for vejledning omkring virksomhedsledelse på internationalt plan (Haisler:22). Rapporten er en ubehandlet empiri, og giver os dermed mulighed for at anvende empiri, som ikke har været igennem andres hænder.  Anders Hadbergs artikel er først og fremmest brugt, fordi han fremstiller et kronologisk overblik over de reguleringer og dereguleringer, der er sket i den finansielle sektor. Derudover giver han os en retning på vores projekt, samt inspiration til forståelse af nogle interessante problemstillinger. Artiklen er fra den samfundskritiske hjemmeside Kritisk Debat. Vi fravælger således at bruge holdningen i hans artikel, men bruger kun hans organisatoriske orverblik.   Vi taler om en hybrid mellem stats‐ og markedsorienteret regulering i vores hypotese. Vi vil vise den markedsorienterede regulering gennem Nørby‐udvalgets rapport. Lov om finansiel virksomhed står for den statsregulerede del. Ved brug af disse materialer håber vi at kunne foretage en meget direkte analyse af Nørby‐rapporten.  Vi har kigget på flere årsrapporter fra forskellige banker, for at få en forståelse af, hvordan bankerne bruger Corporate Governance.  Det er ikke kun i Danmark, at der har været debat om regulering af det finansielle marked og indførelse af god virksomhedsledelse. I USA og Europa har der efter finanskrisen været lige så høj diskussion om emnet. Problemstillingen og problemformuleringen er derfor aktuel i 
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tilknytning til det internationale aspekt. Men eftersom at mange lande er underlagt anden lovgivning end Danmarks, og samtidig for at konkretisere vores undren, har vi besluttet at lægge vores fokus på Danmark.  OECD og Basel II rapporten har vi valgt ikke at inddrage, dette skyldes de er rettet mod det internationale marked. Med hensyn til Basel II rapporten er fokus ikke rettet imod virksomhedens sociale ansvar, men derimod handler rapporten primært om risikostyring og vurdering af lån, og risikostyring ser vi kun i opgaven som en del af Corporate Governance. Fravalget af OECD skyldes udelukkende, at den er gældende for alle virksomheder, private som offentlige. Men det kan siges at nogle punkter i Nørby Rapporten indeholder dele af OECD rapporten. Vi fravælger at belyse de juridiske samt økonomiske aspekter. De finansielle virksomheders tal såsom regnskab, aktieforhold, direktørlønninger vil ikke behandles i projektet. Fravalgets årsag er at der findes mange forskellige små og store finansielle virksomheder og det ville være tidskrævende at modtage deres regnskab og derefter studere disse.  Det kunne være nærliggende at foretage interviews af implicerede personer i analysedelen, da denne metode kunne hjælpe os i at give en indsigt i, hvordan den mest optimale selskabsstyring indenfor den finansielle virksomhed kan se ud. Da vores teori ved brug af empirien har omfattet et bredt perspektiv, har vi fravalgt interviews, da det har været tidskrævende at komme specifikt til kernen af opgaven, og fordi vi i projektet først har fået et overblik og en forståelse af problemfeltet sent i forløbet.   2.4 Analysestrategi I dette afsnit vil vi beskrive fremgangsmåden i vores analyse, og sammenhængen mellem analysen og de andre afsnit.  Vores analyse omhandler dels om der har været en proces fra statscentreret regulering, over til en mere markedsbaseret regulering og dels om denne markedsorienterede regulering er en tilstrækkelig form for regulering. På grund af disse to indhold, vil vores analyse også foregå i to dele. Dette valg ligger også i tråd med teorikapitlerne, hvor de første 3 & 4, omhandler den allerede eksisterende regulering, og udviklingen i denne. Det 5. kapitel omhandler netop hvad den markedsorienterede regulering udmønter sig i.  
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Den første del af analysen vil foregå som en kronologisk undersøgelse af de ændringer i lovgivningen omkring regulering, der har været fra 1974 og frem til i dag. I denne del bruger vi Anders Hadbergs overblik, fra hans artikel i Kritisk Debat. Vi er klar over, at Anders Hadberg tager stilling i hans artikel, og vi vil derfor kun bruge hans organisatoriske overblik. Vi analyserer derefter de fremtrædende hændelser, ud fra de retningslinjer Tony Porter udstikker i sin teori, for til sidst at kunne konkludere om vores hypotese omkring, at der har været en proces fra statscentreret‐ til markedsorienteret regulering, er sand. I analysedel 2 analyserer vi det konkrete indhold i Nørby‐udvalgets rapport om Corporate Governance, ud fra Richard Barretts Seven Levels of Consciousness, hvilken ligger indenfor feltet Corporate Responsibility. Årsagen til at vi kan vælge en Corporate Responsibility‐teori at analysere noget Corporate Governance‐materiale med, er at CG netop er et indhold i CR.  Vi er bevidste om at vi ikke kan forvente at Richard Barretts teori er direkte anvendelig på Nørby‐rapporten. Derfor har vi udarbejdet et afsnit, hvori vi operationaliserer The Seven 
Levels of Consciousness til det rette format. Ydermere sammenholdes relevante observationer i Nørby‐rapporten med Lov om finansiel virksomhed, for at få en forståelse for sammenhængen mellem den statsbaserede og den markedsorienterede regulering.   
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Kapitel 3 – Keynesianisme og Monetarismen  ‐ Hvad er den makroøkonomiske teoretiske baggrund for regulering af det finansielle marked? For at besvare vores første arbejdsspørgsmål, vil vi i det følgende kapitel søge at karakterisere, hvordan de finansielle markeder er blevet reguleret. Formålet er at opridse forskellene i de modsatte opfattelser, af hvordan markedet bedst bliver reguleret. Årsagen til denne undersøgelse ligger i vores ønske om at beskrive hvordan vi mener at man er gået fra en udpræget Keynesisk forståelse af behovet for regulering, over til en mere Friedman inspireret forståelse. Som tidligere skrevet, er vores hypotese, at der er opstået et hul efter dereguleringerne, som skal udfyldes af noget andet. Dette andet vil vi søge at karakterisere i kapitel 5.   3.1 Keynesianisme og Monetarismen Keynesianisme og monetarisme kendertegner de 2 teoretiske retninger, som har haft størst indflydelse på økonomiske politikker der er blevet ført fra 1940erne til nu.  I dette afsnit vil vi benytte os af John Maynard Keynes og Milton Friedmans teorier om makroøkonomiske reguleringer. Grunden til vi har valgt Keynes og Friedmans teorier er, at disse er meget anerkendte og samtidig er de i opposition til hinanden. Keynes og Friedman har hvert har deres syn på, i hvor høj grad staten skal regulere finanssektoren og nødvendigheden af staten som hovedaktør i regulering af finanssektoren.  Derfor vil vi i dette afsnit give en redegørelse for deres teorier for, at få en større forståelse af incitamentet for ønsket, om statsregulering eller deregulering af det finansielle marked.           
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3.1.1 John Maynard Keynes Keynes var tilhænger af reguleringer af det frie marked, da han ikke mente, at markedet i længden var i stand til at regulere sig selv. Økonomer før ham, mente at udbuddet selv var i stand til at skabe en efterspørgsel, men krisen i 1930erne viste noget andet. Perioden 1914‐1929 var domineret af pengepolitik Pengepolitikken var enkel ‐ hvis der strømmede valuta ud af landet i kraft af merimport, var midlet at stramme pengepolitikken. Pengepolitikken havde form af diskontoforhøjelser (Centralbankens officielle udlånsrente) og salg af obligationer. Formålet var at opsluge likviditeten samtidig med, at diskontoforhøjelserne slog ud i obligationsrenten, og skete der en stigning i guldbeholdningen, var politikken omvendt. Der var en grad af automatik i påvirkningen af guldreserverne til penge og ‐renteforholdene, og det var denne automatik, der førte til verdenskrisen i 1929 (Brix, Ove m.fl. 1980: 279).  Krisen gav Keynes incitament til at fremkomme med sine nye teorier om udbud og efterspørgsel. Det bliver senere til ”The General Theory of Employment, Interest, and Money” fra 1936. Keynes fremhæver heri, at udbuddet i samfundet var blevet for lille og det var nødvendigt, at gribe ind med politiske værktøjer overfor priser og lønninger. Disse var ikke fleksible, når der var tale om en nedadgående økonomi. Keynes mente, at det var regeringen der kunne og skulle påvirke de variable faktorer som forbrug og investeringer, for igen at få gang i økonomien.  Derudover mente Keynes, at forbruget kunne øges gennem omfordeling af indkomsten. Denne omfordeling skulle være til fordel for husholdninger med lave indkomster, grundet til dette var, at hæve den gennemsnitlige forbrugskvote (Brix, Ove m.fl. 1980: 279).   En omfordeling af indkomster kunne ske gennem en statslig regulering af skatten og via forøgede overførelser, eksempelvis ved forhøjede dagpenge til de arbejdsløse. Keynes anbefalede en kontraktiv finanspolitik som betød, at i perioder med højkonjunktur skulle staten skære toppen af konjunkturen ved at hæve skatten, og holde igen på statens udgifter. Keynes tillagde ikke pengepolitikken den store betydning, da han mente, at man kunne sætte renten ned, men dette ville ikke sikre nogen garanti for, at investeringer ville stige alene på baggrund af en lavere rente. Desuden mente Keynes, at der var en minimumsgrænse for, hvor lav renten kunne sættes ned, da befolkningen ikke havde tillid til rentenedsættelsens 
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varighed. Og derfor ville befolkningen sælge deres obligationer i håbet om at kunne købe dem igen, til en lavere kurs.    
3.1.2 Milton Friedman Milton Friedman er økonom og som oftest omtalt, som faderen til monetarismen. Monetarismen har sit udgangspunkt i Chicago‐skolen, hvis kontroversielle tanker og teorier, har fået stor opmærksomhed i den vestlig e verdens nationale og internationale økonomiske politik (Mortensen, 1978: 10‐11). Milton Friedman mener ikke, at de offentlige myndigheder skal blande sig i borgernes gensidige forhold igennem indgreb i blandt andet finanspolitik og fordelingspolitik (Mortensen, 1978: 10‐11). Et følge af denne intervention mener Friedman, vil sætte den frie selvregulerende markedsmekanismes balance mellem udbud og efterspørgsel ud af kraft, dette vil bevirke at samfundet i krisetider vil synke dybere ned i økonomisk og beskæftigelsesmæssig ubalance. Som endvidere vil skabe en forsat stigende arbejdsløshed og større produktive vanskeligheder (Mortensen, 1978: 10‐11). Milton Friedman mener, hvis disse forhold skal rettes op, og sundheden genskabes, så er det nødvendigt at ændre den førte politik radikalt, og midlerne er enkle:  
‐ Pengemængden, der er til rådighed for samfundet skal holdes i overensstemmelse med værdien af samfundets produktivitet. (Mortensen, 1978: 10‐11).  
‐ Dernæst skal myndighedsstyringen og kontrol af økonomien afvikles, og staten skal kun varetage de fælles problemer i samfundet – de problemer som den enkelte borger ikke har mulighed for at løse selv. De lokale problemer skal i stedet løses lokalt via et stærkt nærdemokrati. Det, der nu er tilbage er overladt til borgeren selv via en økonomisk kontrol, denne kontrol bliver kontrolleret af den naturlige markedsmekanisme jævnfør den naturlige ligevægt.  (Mortensen, 1978: 10‐11)  3.2 Delkonklusion  Målet med at føre keynesiansk finanspolitik er dermed at føre en konjunkturudjævnede politik, som sikrer en permanent fuld beskæftigelse og økonomisk vækst. Dermed taler 
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Keynes for, at staten er nødt til at regulere den finansielle sektor, ved brug af finanspolitiske redskaber, som tilsigter en finansiel stabilitet. Dette lykkedes da også i en årrække, men kriserne i 1970erne betød faldende vækst, oveni i det oplevede man stigende inflation, disse 2 faktorer førte til stagflation. Keynes og hans teorier havde ikke en løsning på inflationsproblemet. Det er her monetaristerne kommer ind. Friedman argumenterer for at staten skal sætte rammerne for udfoldelse af den politiske og økonomiske frihed for borgerne. Når rammerne er der, så skal borgerne i deres bestræbelser på at opnå deres egne interesser nok sørge for, at økonomien bliver reguleret.  Han mener dog at man sagtens kan bruge reguleringer af økonomiske politikker på kort sig. På længere sigt siger han, at en forskydning af tid vil stå i vejen. Politikerne skal bruge tid til at indsamle viden, inden de iværksætter en plan, det tager tid at implementere og inden markedet når at reagere, er der altså gået så lang tid, at markedet selv vil kunne nå at reagere inden. Derfor er marked bedre til at regulere da det reagere hurtigere i kraft af den iboende automatik.  
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Kapitel 4 – Om regulering af det finansielle marked  4.1 Regulering af det finansielle marked ‐ Hvordan har den finansielle regulering udviklet sig fra 1974 til i dag? Og hvad er rationalet bag henholdsvis liberal‐ og statscentreret regulering? I forlængelse af Keynes og Friedman, vil vi i dette afsnit give et overblik over den udvikling reguleringsområdet i det finansielle system har gennemløbet, samt redegøre for hvilken praksis der gælder på området i dag. Vores overblik vil inddrage Anders Hadbergs gennemgang af de historiske forandringer fra perioden 1982 til i dag, samt teori fra Cerny3, som giver en forståelse af, hvilke trin en re‐regulering gennemgår. Dernæst har vi medtaget Green4 og Davies5, som giver en forståelsesramme for, hvilket rationale der ligger bag regulering som en kontrolinstans, samt hvilke argumenter der ligger bag en fortsat regulering.   
 
4.1.1 Den historiske udvikling indenfor reguleringsområdet Efter en meget urolig periode på valuta‐ og bank markedet og nok især krakket af den tyske bank Bankhaus Herstatt i 1974, opstod der en ide om, at der manglede nogle retningslinjer for virksomheder. Baggrunden for det kommer ud af håndteringen af Bankhaus krakket, hvor der opstod en del forvirring omkring, hvem der havde ansvaret for at det var gået så galt og hvad ansvaret indebar. Samt diskussionen om, hvorvidt banken skulle have været overvåget, og hvem der skulle varetage den opgave. G10 landede blev enige om, at der skulle skabes fælles retningslinjer for banker, dette resulterede i etableringen af ”The Basel Committee on Banking Supervision”. Denne komite har sin legitimitet fra regeringerne i G10 landene, og målet var denfor at få kontrol med de stigende transaktioner mellem landene, samt udvikle et regelsæt, som alle banker skulle følge. Derudover havde det formålet at forhindre banker i udlandet, i at                                                         
3 Senior Lecturer in politics at the University of York, UK. 
4 David Green is Advisor on International Affairs at the Financial Reporting Council. 
5 Howard Davies is Director of the London School of Economics and Political Science. 
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have muligheden for at undslippe overvågning og regulering. Aftalen fra 1975 den såkaldte ”Concordat”6 var det første forsøg på at definere, hvilke forpligtigelser de enkelte landes tilsyn skulle varetage. Denne internationale aftale var og er juridisk bindende, og gælder for det finansielle område i de lande der har underskrevet.(Green og Davies 2008: s.32f) I 1980’erne startede mange stater en proces af modificeringer af deres bank‐ og værdipapirmarkeder. Bag dette lå en blanding af forskellige, men dog interrelaterede politiske og økonomiske faktorer. For det første var der, en tiltagende modstand mod statens indflydelse på økonomien, specielt på højrefløjen, med Thatcher i UK og Reagan i USA. For det andet var der opstået stagflation, som var fænomenet der beskrev den stigende inflation og manglende vækst. I mange lande opstod problemer med Keynes teori, den indehodt ikke en løsning af problemet med stagflation jf. afsnittet om Keynes. En tredje faktor var den internationale udvikling, der øgede presset på nationalstaterne gennem øgede kapitalstrømme, samt en øget kompleksitet, hvilket i realiteten umuliggjorde en isoleret nationaløkonomi, det værende sig både på mikro og makroniveau. Staternes løsning var, at lempe på lovgivningen overfor finanssektoren, denne lempelse eller deregulering er kendetegnet for den politik man førte i 1980erne overfor bankerne. Cerny mener dog ikke bare der er tale om en deregulering, men snarere tale om re‐regulering (Cerny 1993: 51).    ”All in all, then, financial market ’deregulation’ can perhaps be more usefully conceptualized as 
a process of re­regulation”. (ibid.: 51).   
 Idet han mener, re‐reguleringen skal ses som to faser, hvor den første er at planlægge implementeringen af de nye markedsorienteret regler. I den anden fase skal reglerne finpudses ved hjælp af traditionelle bureaukratiske restriktioner, for at forhindre markedsfejl og fordrejninger af de nye regler (ibid.: 51). Denne første fase kan genfindes i Anders Hadbergs artikel på hjemmesiden Kritisk Debat, hvor han giver en gennemgang af forandringerne på reguleringsområdet for banker. Her argumenterer han også for en udvikling fra en statsorienteret til en markedsorienteret reguleringsmåde.  
                                                        
6 G 10 landenes regeringsledere aftalte i 1975, en ny lovgivning der, lukkede hullet der var i lovgivningen, hvor 
udenlandske banker manglede regulering denne aftale blev kaldt ”Concordat”. (Green og Davies 2008) 
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I 1980erne ændres meget i banksektoren, indlånsrenten blev udfaset, realkreditinstitutterne får lov til at hæve udlånsloftet, valutarestriktioner fjernes, restriktioner på obligationsudstedelse blev hævet, aktiebeholdningsreglen blev ændret. Det var nu muligt for banker at eje større andele af virksomheder, banker fik tilladelse til at sælge forsikringer og det blev tilladt, at eje søsterselskaber i udlandet og meget mere.  Fusioner opstod som en reaktion på den bankkrise, der var opstået på baggrund af enorme hensættelser på udlån i første halvdel af 80erne. Bl.a. opstod to kæmpe banker, Danske Bank og Nordea, som i dag stadig sidder på en stor del af både bank, ‐realkredit, ‐forsikrings og ejendomsmæglermarkedet. I 1990 integrerede man Danmark i EUs indre marked og kravene til solvens blev reduceret fra 10 % til 8 %, samtidig med at det blev tilladt at drive accessorisk virksomhed.  Den keynesianske regulering bliver for alvor afviklet, de restriktioner der blev ophævet havde blandt andet sørget for, at der ikke ville komme uhensigtsmæssig konkurrence mellem bankerne, der kunne skade det økonomiske marked. Det var ikke muligt at have en opadgående udlånsrente glidning, eller danne monopol der kunne skabe ugunstige priser. 1990erne var delt i 2 faser, den første fase var nationalt anliggende og den anden fase bevægede sig i en international retning, med en nyliberal reguleringsmåde.  Denne udvikling har dog ikke betydet, at regulering er forsvundet helt, men har i stedet for rejst en debat om hvordan regulering skal forstås i dag. Det er i forlængelse af samme debat vi lægger vores analyse senere i projektet.  På baggrund af en række skandaler indenfor større virksomheder, som bl.a. indebar vedtagelsen af ”Sarbanne Oxley Act”7(SOX), samt nedsættelsen af Cadbury udvalget. Disse emner bliver yderligere behandlet i vores Corporate Governance afsnit.   Da det britiske reguleringssystem fik et eftersyn af ”Financial Service and Markets Act 2000” var der længe efter, en diskussion omkring statsregulering og selvregulering. Den samme diskussion opstod i USA efter vedtagelsen af SOX, som var en udvidelse af kontrollen og tilsynet med det finansielle område i USA. Denne vedtagelse rejste spørgsmålet om man var 
                                                        
7 Sarbanne Oxley Act er en lov, der indførte skærpede krav til god ledelsesskik i bestyrelser(Corporate Governance) og 
samtidig havde indførte lovpligtig åbenhed i virksomhedernes regnskaber og rapporteringer. (Rendtorff 2007:20) 
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gået for vidt. Den amerikanske finansminister Hank Paulson argumenterede for, at SOX reguleringen kunne få skadelig virkning på det amerikanske pengemarked. Alan Greenspan8, skrev bl.a. i sine memoirer.  
”Regulation approved in a crisis must subsequently be fine ­tuned”, (Green og Davies 2008: 13)  Med henvisning til at SOX skulle have en revision, hvilket også kan forstås i forhold til Cerny’s 2. fase af re‐regulering, hvor konsekvenserne af nye tiltag skal revideres og tilpasses endnu engang. Diskussionen i USA og England om reguleringen kan også ses som udtryk for de forskellige tilgange, som staten og markedet står for.     Kernen i denne diskussion er, at firmaer og markedet mener de er overreguleret, mens politikkerne stadig mener råderummet er stort, med alt for mange beviser på professionelle aktørers skadelige berigelse på bekostning af markedet.  Der er da flere grunde der taler for, at reguleringer af markedet, indebærer betydelige omkostninger for aktørerne på markedet og dermed sænker den økonomiske nytte. Hedgefonde som er mindre reguleret i forhold til andre dele af finanssektoren, været i stand til at fremvise større overskud. Men omvendt har forskellige kriser inden for bankverden også givet beviset for reguleringernes gavnlige effekt. (Green og Davies 2008: 15) I den forbindelse mener Green og Davies, at især to grunde taler for en meget forsigtig tilgang, når det gælder regulering af finansielle markeder, virksomheder og de dertil hørende transaktioner. Med forsigtighed mens, at sikre sig mod en systematisk eller institutionel risiko.  1. Systemisk eller institutionel risiko.  Der er overbevisende belæg for, at et stabilt finansielt system skaber det bedste miljø for en effektiv allokering af ressourcer. I forbindelse med banksektoren betyder det, at et stabilt miljø, skaber det bedste grundlag for en af deres vigtigste opgaver, nemlig den at fordele overskud i samfundet videre til dem der har brug for kapital. Men erfaringen har vist at, det finansielle marked overladt til sig selv, har en tilbøjelighed til perioder med ustabilitet, der                                                         
8 Alan Greenspan var fra 2004 chef for den amerikanske centralbank (FED eller Federal reserve) 
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kan smitte de andre sektorer i samfundet. Som bevis for deres påstand henviser Green og Davies til en undersøgelse fra Verdensbanken der viste, at der har været 112 systemiske bankkriser fordelt på 93 lande, fra slut 70’erne til slutningen af det 20. århundrede. En anden undersøgelse foretaget af Eichengreen og Bordo påstår, at ”Relative to the pre‐ 1914 era of financial globalization, crises are twice as prevalent today”. gengivet i (Green og Davies 2008: 15).  2. Bankerne bærer ikke ansvaret alene.  En anden vigtig faktor er det forhold, at omkostningerne for en krise, ikke skal betales af bankerne, aktionærerne eller indskyderne alene. I det forrige århundredes sidste tre årtier har der været 10 tilfælde, hvor bankers kriser ikke kun er gået ud over banker, aktionærer og indskydere.  I alle 10 tilfælde var det staten der måtte bruge skatteydernes penge som redning. Grunden til at man redder banker for skatteyderes penge er, at banker har en speciel position i det finansielle system. Banker lagrer penge og forsyner samfundet med den nødvendige likviditet, et bankkrak kan skabe en domino effekt, hvor omfanget ikke kan beregnes.  Selvom begge argumenter er fortaler for en meget forsigtig politik, i forbindelse med regulering har det vist sig, at hver enkelt situation kan være svær at bedømme. Eksempelvis da den engelske bank Barings var i risiko for et kollaps. Den engelske nationalbank vurderede da, at Barings banken ikke ville få systemet til at kollapse, og derfor foranstaltede man ingen redningsplan, sagen endte med at ING banken købte Barings banken for et pund. Efterfølgende viste det sig, at Barings kollaps ikke skabte den frygtede dominoeffekt, hvor kollapset kunne betyde kollaps af andre banker. Et andet eksempel var da LTCM, en hedgefond fik problemer, FED9 ville ikke yde økonomisk støtte, men man fik i stedet sammenkaldt en gruppe af andre større banker, som tilsammen skulle finde en redningsplan.  Disse eksempler viser klart, at hvis banker får så store problemer, at der er en risiko for et kollaps, vil der blive foretaget de nødvendige foranstaltninger, så en enkelt bank ikke kommer til at ødelægge hele det finansielle system. Enten nationalbanken eller andre banker kan stille den nødvendige likviditet til rådighed (Green og Davies 2008: 16). 
                                                        
9 FED er den amerikanske centralbank (federal reserve system) 
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 Denne gennemgang viser, at banksektoren er en af de bærende kræfter indenfor den finansielle sektor, og bære dermed en større risiko kan der argumenteres yderligere for, at reguleringer på dette område skal være mere omfattende, selvom en del af regningen bæres af bankerne og aktionærerne, kan man ud fra Green og Davies opstille to problemstillinger regulering også må behandle.  Den første er, at selvom aktionærer i en bank vil miste deres penge, og bestyrelsen vil miste deres job i tilfælde af en konkurs, sikrer det ikke mod banker, der stadig tager større risici. Dette skyldes at bankernes aktionærer og bestyrelser, ikke skal stå til ansvar for samfundets udgifter, såfremt banken kollapser, udgifter der langt overstiger den solvens, der er efterladt af en krakket bank. Derfor er det stadigt nødvendigt med et solvenskrav, som sikrer en grænse for hvor stor en ekstraregning, dem der skal rydde op bliver efterladt med. Samtidig er der også i de fleste lande en indskydergaranti, en sådan garanti kan også være med til at skabe ekstra risiko, da risikable forretninger, dermed ikke vil berøre størsteparten af indskyderne10. Denne tilgang er et argument mere for de reguleringer der skaber forsigtighed. (ibid. 17f) 
 
4.1.2 Den statscentreret og liberalistiske regulerings tilgang I forbindelse med det forrige kapitel/afsnit, redegjorde vi for, hvordan reguleringsområdet, er blevet påvirket ud forskellige ændringer. Til at kunne sammenholde udviklingen inden for regulering, i forhold til Keynes og Friedmans makroøkonomiske teorier, vil vi bruge Tony Porters11 model for hvordan regulering kan forstås. Tony Porter har i sin bog, Globalization and finance behandlet reguleringsbegrebet ud fra et globaliseringens perspektiv.  Tony Porter har ud fra sit globaliserings perspektiv identificeret tre forskellige ideologiske tilgange til regulering.  
1. Den liberale tilgang der ser finanssektoren som en udvidelse af markedet. 
                                                        
10 De fleste indskydere er kun sikret op til et vist beløb. I Danmark er beløbet 750.000kr, jf. Loven om finansiel stabilitet. 
11 Tony Porter is Professor and Chairman in the Department of Political Science, McMaster University 
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2. Den statscentrerede tilgang mener at finanssektoren er skabt og skal skabes af initiativer fra 
stater. 
3. Den kritiske vinkel der har rod i marxisme, som mener at globaliseringen af den finansielle 
sektor er, tæt knyttet til ændringer af den kapitalistiske ide. Specielt i organisationer, måden 
at producerer på og de ulige forhold mellem de sociale klasser. (Porter 2004, s.14) 
 Vi vil fokusere på den liberale og den statscentrerede tilgang, som netop kan beskrives ud fra en Keynesiansk statsregulering eller den liberale monetaristiske model.   
 
4.1.3 Den liberale tilgang Bretton Woods aftalen fra 1944, var den første aftale der omhandlede den monetære politik og endvidere havde kurspolitik med. I forbindelse med Bretton Woods aftalen blev (IMF)12 og Verdensbanken13 oprettet. Denne aftale er siden blevet udfordret af de enorme finansielle transaktioner der flyder mellem landene, som eksempel var der på det europæiske valutamarked en omsætning på 4.6 billioner $ i 1988 (Porter 2005: 14). Denne handel var ifølge den økonomiske ‐ og politiske liberale teori en uundgåelig konsekvens af de langsigtede tendenser som markedet har, med en øget international samhandel i samspil med en teknologisk udvikling. Disse fremskridt vil samtidig svække staternes rolle som regulatorer.   I den liberale model vil markedet uundgåeligt udvide sig, og konkurrencen vil være med til at skabe den mest effektive økonomiske organisering, som vil udkonkurrer den statspåvirkede og den fællesejede organisationsform. Denne form kaldes også markedskræfterne eller den ”usynlige hånd” jf. Adam Smith14, som samtidig vil sikre de menneskelige rettigheder til frihed. Frihed til at eje ejendom, frihed til at vælge hvad der skal købes og sælges og frihed til at være innovative, sagt med andre ord, retten til at skabe sin egen lykke.  Denne form for regulering er ikke kun uundgåelig men også nyttig, da den er effektiv og ansvarlig, i stedet for en bureaukratisk regulering, hvor de ansvarlige forsvinder i mængden.                                                         
12International Monetary Fund 
13 International organisation, hvis oprindelige formål, var at finansiere genopbygningen efter 2. verdenskrig, og siden 
hen har bekæmpet fattigdom. 
14 Adam Smith(1723‐1790) økonom og filosof og kendt som liberalismens fader  
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Det europæiske fællesmarked15 er et eksempel på, hvor godt et samarbejde kan være, et samarbejde uden de stramme regulativer der kvæler innovation. Samtidig vil den konkurrence præget form sikre at ressourcer vil flyde fra steder med overflod til områder med knaphed.(Porter 2005: s.14f)   
4.1.4 Statscentreret tilgang  Her er der tale om forskellige internationale relationer, forstået som relationer mellem stater. Før var samarbejdet i høj grad centreret omkring skabelse af fred. I forbindelse med den finansielle globalisering, mener Porter der er 4 forskellige måder at se udviklingen af reguleringer, med en stats‐centreret tilgang. 1. I modsætning til den liberale tilgang hvor der er en iboende tendens til, at markedet vil brede sig. Mener man her, at det er beslutninger fra staterne, som reelt udretter noget. Som eksempel, efter 2. Verdenskrig havde man i England et ønske om at, genskabe Londons rolle som det finansielle centrum. Derfor blev der indgået en aftale mellem USA og Europa om at give de store firmaer større råderum, så de kunne undgå nogle af restriktionerne ved valutahandler uden dog at fjerne dem (ibid.: 18).   2. Et andet synspunkt er at, omfanget af den finansielle globalisering er overdrevet idet, at territoriale grænser stadig har større betydning end den liberale tilgang vil anerkende. Opsparing og investeringer bliver stadig i høj grad stadig investeret indenfor grænserne. Og der kan ydermere argumenteres for et statscentreret syn, idet de finansielle transaktioner er baseret på tillid, og derfor kan der ikke bare være fjerne elektroniske apparater der udfører overførslerne, men der er i høj grad stadig brug for den tillid staterne giver. Videnskabsmænd som Sassen(1995) og Thrift(1994) har pointeret at løsningen på problemerne tidligere har været, at der fra centralt hold er der blevet konstrueret finansielle distrikter, hvor handlende kan mødes i sikre omgivelser som London og New York (ibid.:19).  
                                                        
15 EU’s fællesmarked hvor toldbarriererne er fjernet.  
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3. Organisationen af stater har stadig betydning, da stater har mulighed for at mobilisere store pengemængder, mennesker og viden. Desuden fungerer regler og love samt muligheden for tvang stadig inden for rammerne af staten. Og ydermere bygger stater på national kultur og traditioner, der er med til at binde folk sammen hvilket er en stor udfordring for udenlandske firmaer, da folk stadig føler mere tillid til de regler de kender (ibid.:19).  4. Der er stadig behov for reguleringer og love, som eksempel kan nævnes ejendomsretten, da det er nødvendigt at vide hvem der ejer hvad. Og samtidig er skabelsen af et organ der sikre tillid til finansielle transaktioner nødvendig, jf. punkt 2 Hvem ville ellers lade billioner af $ skifte hænder hver dag. Så mens bankerne tager sig af de elektroniske overførsler, overvåger staten bankerne. Et af disse overvågningsorganer er ”The Clearing 
House Inter­Bank Payment System”(CHIPS) i New York som tager sig af 95 % af alle dollars der handles mellem banker I verden, en handel som beløber sig til mere end 1.2 billioner$ om dagen. CHIPS er styret af et sæt regler sammensat af banken der leder systemet. Men den bank er samtidig understøttet af regler fra staten New York (ibid.: 20).   Nødvendigheden i at stater regulerer den finansielle sektor kan ses i omfanget af interdependens i den internationale banksektor. I 2003 var værdien af interbank‐markedet vurderet til 4.6 trillioner $, hvilket svarede til 31 % af alle internationale lån. Og samtidig har det vist sig at markedet er sårbart over for panik, kriser og kollaps. Og selvom de forskellige transaktioner kan virke uhåndgribelige spiller stater stadig en stor rolle.  
 4.2 Delkonklusion Reguleringerne gennem tiden viser tydeligt, at man er gået fra en keynesiansk til en monetaristisk reguleringsform. Den liberalistiske forståelse vægter markedets iboende kræfter, der gennem konkurrence vil skabe den mest effektive allokering af ressourcer, hvorimod den statscentrerede forståelse mener, at staterne stadig er de vigtigste aktører 
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inden for udformningen af reguleringer, tilliden til reguleringer af systemer, samt til overholdelsen af de regler reguleringer medføre.  Porters statscentrede regulering mener, at der er brug for regulering af de finansielle markeder, især bankernes solvenskrav, der som en stødpude kan forhindre følsomheden overfor konjunktursvingninger, og samtidig er det meningen, at solvenskravet forhindrer banker i overdrevet spekulationer i forbindelse med konjunkturer.  Nødvendigheden i at stater regulerer den finansielle sektor kan ses i omfanget af interdependens i den internationale banksektor.  
37  
  
Kapitel 5 – Om regulering gennem virksomhedsetik  I dette afsnit søger vi at beskrive den teoretiske baggrund for det felt, der ligger inden under virksomhedsetikken. Vi søger således at beskrive teorierne Corporate Social Responsibility og Corporate Governance og deres sammenslutning; Corporate Responsibility.  Efter dereguleringerne i 1980erne og 1990erne og de efterfølgende finanskriser og skandaler, så internationale institutioner, sig nødsaget til at gøre noget. Efter en gennemgang af bankerne, viste det sig, at fejlen oftest lå hos den risikotagen som ledelsen var villige til at tage. Derfor mente man også, at hvis der skulle reguleres, så skulle det være på de interne governance‐strukturer.  Dette kommer til udtryk i CSR og CG. Disse har til formål at formulere nogle værdier, som den finansielle sektor skal styre ud fra, for at opfylde rollen som den ”ansvarlige” statsborger. I dette kapitel søger vi at beskrive hvordan virksomheders ansvar overfor samfundet, er teoretisk beskrevet. Denne forståelse ligger sig i det tidligere hypotetisk omtalte hul, efter de senere årtiers dereguleringer af de finansielle markeder. Vi vil i dette afsnit således karakterisere hvilke begreber, eller teoretiske forståelser om man vil, som kan udfylde dette hul. Virksomheders samfundsansvar er et bredt begreb, som ofte kan opleves uklart defineret. Begrebets udgangspunkt ligger i teorien Corporate Social Responsibility, hvilken i korte træk siger noget om virksomheders arbejde med deres samfundsmæssige bidrag og værdier. Ansvaret for samfundet i de finansielle virksomheder, handler i høj grad om stabilitet. Banker og andre finansielle virksomheder, må forventes at forvalte borgernes penge på en forsvarlig måde, og ikke tage for store risikoer. Der må i den forstand være brug for en god styring, selvkontrol og en gennemsigtighed i/af de finansielle virksomheder, for at dette er ladesiggøreligt. Denne forståelse er funderet i begrebet Corporate Governance, som er opstået 
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ud af CSR. Disse to begreber går hånd i hånd i karakteriseringen af virksomheders ansvar. Det praktiske begreb som samler disse to begreber kaldes Corporate Responsibility. 5.1 Om CSR (Corporate Social Responsibility) Som virksomhed er det vigtigt at vælge den rette etiske indgangsvinkel, men det kan ofte være besværligt da der eksisterer et hav af forskellige retninger, anvendelsesmuligheder, begreber, forståelser og fremgangsmåder som alle er under paraplyen. Virksomheders arbejde med samfundsmæssige bidrag og værdier, er netop kernen i Corporate Social Responsibility.  Begrebet er importeret fra USA og kaldes CSR. Det betyder ”virksomheders sociale ansvar” og skal forstås som det ”frivillige”(frivillighedsbegrebet omtales senere i kapitlet) bidrag til samfundet. I Danmark bruges CSR som et samlet begreb, for den del af en virksomheds aktiviteter, der ligger udover lovgivningens rammer.  CSR indebærer et utal af alternative finansielle rapporteringsformer bl.a. etiske‐, miljømæssige‐, videns‐, kvalitets‐ og sociale regnskaber, der skal danne ramme om alt andet end det økonomiske felt.  Andre CSR‐aktiviteter kan være sponsorater, donationer, støtte osv. fra virksomheden og ud til samfundet.   Virksomheders sociale ansvar er en meget omfattende og bred diskussion. Hvis der er tale om virksomhedens grundlæggende eksistens som en ansvarlig virksomhed, er der tale om den generelle virksomheds ansvar ”Corporate Responsibility”(CR) (Rendtorff 2007:111). Bæredygtighed er et populært begreb i erhvervsøkonomien, fordi man ofte anvender det til at betragte den langsigtede økonomiske og sociale stabilitet i virksomhederne (Rendtorff 2007: 32). Det betyder at der også skal tages hensyn til social bæredygtighed. Virksomheder skal ikke kun prioritere den økonomiske profit, men også være opmærksomme på og tage hensyn til interessenterne, som f.eks. medarbejdere, kunder, lokalsamfundet osv. CSR begrebet er tæt forbundet med etik og værdibaseret ledelse og indbefatter ikke kun et individuelt ansvar, men indebærer også ansvar som moralsk aktør. CSR afhænger af virksomhedens kapacitet til at være etisk og ansvarlig for sine egne handlinger, strategier og politikker (Rendtorff 2005: 18). Dermed bliver etikken grundlag for en ledelsesstruktur, der er med til at skabe en ansvarskultur i organisationen.  
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Virksomhedens sociale ansvar vil uden tvivl forbedre virksomhedens image i offentligheden og kan være med til at fastholde kunder. Hvis virksomheden proaktivt engagerer sig i samfundet kan virksomheder undgå bureaukratiske reguleringer. Der har været megen kritik af det frivillige sociale ansvar, som virksomhederne producerer. Da ansvaret er frivilligt, er der ingen garanti for, at virksomhederne lever op til deres ansvar (Rendtorff 2007: 112).  Virksomhedernes sociale ansvar har fire forskellige dimensioner.  1. Den første er det økonomiske ansvar der indebærer, at virksomheden skal handle og agere forsvarligt i forhold til de involverede interessenter som aktionærer, medarbejdere m.v. Det kan defineres ud fra kravet om profitmaksimering, da dette ansvar også betyder en fair behandling af aktionærer.    2. Er det juridiske ansvar hvor opgaven er, at overholde loven og følge samfundets regulativer. Det er vigtigt for virksomhedens omgivelser at man ikke bevæger sig på grænsen af loven, og slipper over hvor gærdet er lavest, men i stedet forsøge at efterleve lovgivningens som den er ment (Rendtorff 2005: 20). Internt er det også i allerhøjeste grad vigtigt at medarbejderen holder loven.    3. Er det etiske ansvar der består i at virksomheden ikke bare skal tjene til, at sikre virksomheden en maksimal indtjening og prioritere bestemte valgte interessenter såsom aktionærer på bekostning af andre. (Rendtorff 2007: 113). Det handler om at finde den rette balance i en grå zone hvor handlinger både kan skabe økonomisk profit og være i overensstemmelse med loven, men alligevel indeholde etiske problemer, der gør dem uacceptable.   4. Handler om virksomhedernes filantropi, dvs. deres gaver til samfundet, men samtidig er der også krav til virksomhedernes filantropi, idet gaverne skal have en vis betydning. Det er vigtigt at integrere filantropien i de strategiske og økonomiske kerneområder i virksomheden, så pengene bliver brugt til samfundets og virksomhedens fælles fordel. I det hele taget ønsker forbrugerne, mere information omkring virksomhederne. Det er altså ikke længere tilstrækkeligt at præstere et flot økonomisk resultat. I forbrugernes krav om øget transparens har medierne bidraget til en større opmærksomhed især når det 
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gælder virksomhedernes sociale ansvar. Der er dog stadig store vanskeligheder ved CSR, omkring målingen af indsatsen og konsekvenserne (Rendtorff 2007: 113). 
5.1.1 Etik og Værdibaseret ledelse Der har i mange år været en debat om forholdet mellem etik, økonomi, omkring muligheden for at udvikle endnu bedre og mere detaljerede etiske orienteringer, der bryder med de traditionelle økonomiske værdier, med særlig fokus på den private ejendomsret, profit og 
shareholders value (Rendtorff 2007: 136).  Virksomhedsetikken16 fik især fokus i 2000 da Europakommissionens formand Jacques Delors appellerede til det europæiske erhvervsliv om at bidrage med løsninger på problemerne med social eksklusion i de europæiske samfund.  På mødet i Lissabon i 2000 blev der især talt om, at ledere havde et større ansvar end det de udførte, og derfor opfodres lederne samt deres virksomheder til at påtage sig samfundsmæssige opgaver, der ligger udover det sædvanlige. EU har siden arbejdet med social ansvarlighed i virksomheder og oprettet et multi­stakeholder forum (Rendtorff 2007: 136).  Den europæiske tilgang til CSR er baseret på holistisk frivillighedsorienteret tilgang, hvor de opfodres til at yde en ekstra indsats internt og eksternt i virksomheden for at indfange det sociale ansvar.  I USA har man integreret det sociale ansvar i det retslige ansvar og dermed skabt retslig og lovgivningsmæssig understøttelse af virksomheders sociale ansvar. Her kritiserer Jacob Dahl Rendtorff det danske, og mere generelt det europæiske system, og ønsker mere selvregulering fra virksomhedernes medarbejdere. I USA bruger man retssystemet til aktivt at presse virksomhederne til selvregulering, mens EU bruger det politiske system (Rendtorff 2007: 138).                
5.1.2 CSR og Corporate Governance  Ud fra de fire definitioner af ansvarsbegrebet kan Corporate Governance(CG) betragtes som opstået ud af CSR. Her er det overordnet forestillingen om virksomhedens gode statsborgerskab (Rendtorff 2005: 21). Regler for en god og sund ledelsesskik er i dette perspektiv en almen realisering af virksomhedens ansvar. Den etiske fordring, eksempel                                                         
16 http://www.kommunikationsforum.dk/?articleid=5511, dato 05‐12‐09 
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aktionærbeskyttelse, værdibaseret ledelse, etisk regnskab og rapportering udtrykker en formaliseret forstand og en håndhævelse af den generelle bæredygtighed og socialt ansvar. Bestyrelsen eller ledelsen i en virksomhed skal vedkende sig for at være ansvarlige for Good 
Corporate Governance. Nærmere beskrivelse af Corporate Governance (uddybes i afsnit 5.2 side 45) og forholde sig kontrollerende overfor interessenterne. De internationale retningslinjer og virksomheders sociale ansvar bygger på bæredygtighed, menneskerettigheder og profit: People, Planet and Profit (Rendtorff 2007: 139).  For at følge en god CG og skabe en stabil selskabsudvikling sammen med CSR er der nogle grundlæggende spørgsmål bl.a. Hvad er aktionærens rettighed? Hvorledes er bestyrelsen 
sammensat? Hvordan udvælges toplederne i virksomheden? Deltager virksomhedens 
interessenter i de finansielle beslutninger? Har virksomheden de relevante etiske regler? Er 
investorerne professionelle og følges deres anbefalinger?  
5.1.3 Stakeholder modellen/teorien Pointen med denne model er at der er andre end aktionærerne, der viser eller har interesse i den enkelte virksomhed. Begrebet er en tilføjelse til CSR, der kan virke mangelfuld i sin angivelse af, hvem virksomheden faktisk er ansvarlig overfor. Mange stiller i dag krav til at virksomheden skal handle på den rigtige og fornuftige måde, når det gælder virksomhedens sociale ansvar. Det kan være ledelsen, aktionærer, kunder, lokalsamfund, krav fra NGO´er osv. Ifølge et stakeholder perspektiv er krav om, at virksomheden vedligeholder og forbedrer den enkelte virksomheds relation til sine interessenter.  De etiske principper og værdier er et direkte resultat af kommunikation og dialog mellem virksomheder og deres interesserenter. Det er vigtigt at der er en åben dialog med inddragelse af alle de berørte parter (Rendtorff 2005: 31). Ligesom i politisk demokrati, skal alle inddrages i beslutningsprocessen via debatter og høringer.   Teorien forklarer, at det ikke kun er aktionærer der skal have indflydelse, men at interessenterne internt og eksternt også skal bidrage til værdiskabelse i virksomheden. Virksomheden skal inddrage alle relevante interessenter i regnskab, økonomistyring og strategisk planlægning. Der er fokus på at respektere alles autonomi, værdighed, integritet og sårbarhed (Rendtorff 2007: 147).    
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Stakeholdermodellen kan derfor betragtes som et instrument til at virkeliggøre CG og CSR (Rendtorff 2007: 145). Ud fra teorien skal det forstås, at det udelukkende handler om at styre dialogen imellem alle parter. Formålet er at inddrage de berørte parter i tilrettelæggelsen af virksomhedens strategi og dermed sikre en god bæredygtighed på langt sigt. R. Edward Freeman betegnes som Stakeholder‐modellens fader.   Det er en realitet at virksomheder og aktionærer har stor magt, og det kræver stort fokus og opmærksomhed fra de andre interesserenter, så der ikke sker en skæv magtfordeling med uheldig konsekvens for kunderne, samfundet osv.  Ønsker virksomheden at overleve på længere sigt bør virksomheden være bevidst om det indre og ydre samspil og ofte være i dialog med interessenterne. Udgangspunktet i stakeholder teorien er en kritik af en model, der indskrænker virksomhedens legitime hensyn til især aktionærerne og andre af virksomhedens shareholders (Rendtorff 2005: 31). Freeman mener at et sådant interessentfokus i sidste ende giver større afkast til virksomheden. Freeman mener yderligere at det er forkert kun at tale om CSR eller CG. Han kalder det for ”Corporate Stakeholder Responsibility”, hvor begge begreber skal inddrages i virksomhedens strategiske ledelse. Med denne interessent‐model skal det forstås at økonomisk effektivitet og konkurrencefordele bedst kan sikres, hvis alle interessenter er med i valg af virksomhedens mission, vision og strategi. Her er der en kritik fra Freeman af den neoklassiske tro på eksistensen af et økonomisk marked uafhængigt af sociale forhold (Rendtorff 2005: 32). Desuden kan der nævnes at Stakeholder teorien også kritiserer en ren økonomisk opfattelse af det marked virksomheden befinder sig i, hvor tanken er baseret på fri konkurrence og rationel nyttekalkulation.  Stakeholder teorien er kendetegnet ved kommunikation. En netværksbaseret, kommunikativt orienteret model der har til opgave at placere virksomheden i en samfundsmæssig kontekst. Modellen har til opgave at fremme individernes interesser uden at indblande erhvervsøkonomiske grundlag.  På baggrund af dette kan man opdele interesserenterne i grupper (Rendtorff 2007: 15O). 1. Frivillig vs. ufrivillige interessenter 2. Primære & Sekundære interessenter 
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3. Interne & eksterne interessenter Disse 3 grupper af interessenter bruges til at skelne mellem hvor vigtige de forskellige interessenter er. Hvem der har direkte og indirekte forbindelse til virksomheden, hvor meget relation de har, medarbejderens rådgivning og behandling af kunder, aktionærer og ledere.  1. Kan være aktionærer og ikke aktionærer.  2. Kan være interesserenter der har direkte og indirekte/reel forbindelse til virksomheden.  3. Kan være medarbejdere eller kunder.  Problemet med Stakeholder teorien er at det er svært at identificere de relevante interessenter (Rendtorff 2005: 38). Og desuden kan der skelnes mellem instrumentelle, normative og deskriptive elementer. Den instrumentelle Stakeholder teori gør virksomhedens interesse i profitmaksimering til grundlag for analysen. Deskriptiv har til opgave at identificere grupper eller personer der faktisk er almene interesserenter, og hvor man ikke foretager en etisk prioritering af disse interesserenter. Den sidste er den normative teori, der går ud på at man inddrager alle interesserenter, men man kan spørge sig selv hvorfor disse interesserenter skal tages i betragtning af virksomheden med hensyn til CSR og CG. Her må der analyseres hvem der virkelig tæller som interesserenter.  Det er vigtigt at forstå at stakeholder modellen ikke er entydig. Den vil variere i takt med hvilken branche man befinder sig i, og om hvilken værdikæde og forretningsmodel den enkelte virksomhed har. Der vil altid være en bred variation af ansvarsrelationer. I stakeholder perspektivet er det ikke ensbetydende med, at virksomheden ikke har deres egne værdier og blot handler ud fra stakeholderne. Ansvarsdelingen kan også være delt imellem interesserenterne og virksomheden. Stakeholder begrebet beskriver at der kan være et hav af interesserenter. Nogen har mere andre mindre betydning. Nogen stakeholder kan være stærke mens andre er svage.  De stærke der har større ansvarsrelationer end andre, har muligheden for at påvirke virksomheden både positiv og negativt. Som Stakeholder teorien er bygget op vil en bredere dialog med virksomhedens øvrige interessenter sprede ansvaret til alle der har relation til virksomheden og dermed skabe en slags balancegang mellem virksomheden og dens interessenter.                     
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5.1.4 Shareholder value    Shareholder begrebet er et begreb der ofte har været brugt hos de amerikanske virksomheder. Som det antyder i begrebet handler det om at give sine aktionærer værdi, det vil sige at give aktionærerne en værdiforøgelse i form af aktieudbytte eller aktiekursstigning. Shareholder value skal forstås som en dygtig ledelse med fokus på at skabe ekstra værdier for aktionærerne, frit cash flow (Lægaard og Vest 2003: 334).  Der er mange bud på hvad Shareholder value omfatter: Maksimering af aktionærernes formue og minimering af kapitalomkostningerne, ledelsen skal ofte tænke som aktionærerne, satse på kerneområder, frasælge områder for at frembringe skjulte værdier, tilbagekøb af aktier og udlodning til aktionærer.    Kernepersonerne under processen drejer sig om forholdet til ejere, investorer og aktionærer. Der er tale om, at fastsatte spilleregler for samspil mellem direktion, bestyrelse, ejere og revision for at beskytte værdier på kortere sigte. Etikken er også vigtig at inddrage i forløbet. Etikken kan ikke kun indskrænkes til at beskytte aktionærer og ejernes rettigheder (Rendtorff 2007: 160). Etikken er integreret i den økonomiske adfærd, da investorer, børsselskaber, medejere, kapitalfonde i de finansielle virksomheder står til regnskab for deres økonomiske adfærd og performance. I banker, børsvirksomheder og kapitalvirksomheder er det vigtigt, at have et godt rygte og skabe en god etisk adfærd og dermed integrere den i den strategiske management. I den forbindelse er det vigtigt at virksomheder skaber et godt samspil mellem shareholder og stakeholder, så de bidrager til at skabe tillid og ærlighed og dermed den gode statsborgerskab i en virksomhed. En af grundene til at man i dag har særlig interesse for begrebet CG er, at der er en stor gruppe af aktionærer og institutionelle investorer, der prøver på at påvirke virksomheden med deres egen vision og dermed have større indflydelse på det finansielle marked. Udover at sikre sig etisk sikkerhed og økonomisk garanti for investeringer, er det også virksomhedens opgave at kontrollere de etiske problemer når det gælder virksomheders økonomiske solvens, konkurs, fallit og bankerot (Rendtorff 2007: 161). Det er bestyrelsens og direktionens opgave at have kontrol over de tilsigtede og utilsigtede konsekvenser eller mangler så konkret så muligst, så de hurtigst muligt kan forebygges og opdages. Begrebet ”shareholder” skal forstås således at økonomifunktionerne ikke kun er relevante, men også som et krav på en væsentlig krævende strategisk disciplin fra den øverste ledelse, så de er konstant opmærksomme og engagerede (Lægaard & Vest 2003: 334). 
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Fravælger en virksomhed at bruge Shareholder value, kan de risikere at få dårlig omtale af omgivelserne. Shareholder value er vigtigt at have fokus på i en virksomhed, der skal hjælpe med at understøtte de strategiske analyser og dernæst gennemføre strategiudvikling. Shareholder value indeholder (Lægaard & Vest 2003: 334f).  
 
5.1.5 Opsummering Ud fra CSR begrebet har vi præsenteret 4 forskellige dimensioner for at vise hvordan det frivillighedsorienterede begreb CSR kan anvendes i virksomhederne. Disse dimensioner kan findes hos de fleste virksomheder. Afsnittet handler om hvordan virksomhederne kan ledes i forhold til deres interessenter. Denne tilgang handler altså om hvordan virksomhederne kan bruge ansvarlighed som regulering, ansvarlighed bliver dermed en regulering, der ligger udover hvad loven foreskriver.  Økonomien skal budgetteres på den lovlige måde så interesserenterne får kendskab til regnskabet, som samtidig sikrer en fair handling overfor aktionærerne. At ledelsen bruger den rigtige etiske måde at behandle eventuelle opståede kriser, og at de ikke kun har fokus på indtjening.  Yderligere ligger CSR op til at virksomheden skal præstere og bidrage til samfundet via filantropiske handlinger.  CSR åbner dermed for indgangen til stakeholder‐ og shareholderteorien, Stakeholderteorien indeholder de interne og eksterne forhold i virksomheden hvor det samtidig er vigtigt, at alle interesserenter vægtes ens. Dog skal ledelsen samtidig være opmærksom på, at kunder ikke har samme betydning og ledelsen skal derfor være i stand til at differentiere mellem de forskellige interessenter. Omvendt forholder det sig i Shareholder hvor der kun fokuseres på de interne forhold, aktionærerne og ledelsen i samspil med direktionen. Målet med samspillet er at øge deres profitmaksimering, ved hjælp af aktiekursstigning mv.  5.2 Om Corporate Governance At definere Corporate Governance er ikke helt uden problemer og der findes faktisk heller ikke en officiel oversættelse på dansk af ordet, men god selskabsledelse er den oversættelse der oftest bruges. Definitionen af CG ændrer sig fra de forskellige rapporter der er på 
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området. En af de første rapporter, den såkaldte Cadbury rapport fra England beskriver CG således: 
”… Corporate Governance is the system by which companies are directed and controlled…”17.  Dette begrænser CG til kontrolaspektet, men som årene er gået er der kommet mere bredde på. I OECDs rapport:  
“… Corporate governance involves a set of relationships between a company’s management, its 
board, its shareholders and other stakeholders. Corporate governance also provides the 
structure through which the objectives of the company are set, and the means of attaining those 
objectives and monitoring performance are determined. Good corporate governance should 
provide proper incentives for the board and management to pursue objectives that are in the 
interests of the company and its shareholders and should facilitate effective monitoring…” (OECD 1999:13). Her ses den udvikling CG har gennemgået, fra at være meget fokuseret på investorerne, til et fokus som nu er mere bredt og kigger også på øvrige interessenter.  Inden vi kigger på noget af teorien bag CG, vil der komme en kort beskrivelse af, hvornår det er opstået og hvorfor.  CG opstod i slutningen af det 19. århundrede og er bundet sammen med industrialiseringen. Det blev mere og mere almindeligt for firmaer, at private fik del i virksomhederne via aktier. Svindel i virksomhederne betød, at mange mennesker mistede deres penge og tilliden til at indskyde kapital blev ikke større. Derfor opstod der en række regler, der beskyttede aktionærer og flere virksomheder nedsatte råd, der skulle beskytte aktionærernes interesser. I takt med virksomhederne voksede i størrelse, blev ledelsen også mere kompleks og det blev vigtigt at tale om ledelse af virksomheder generelt (Clark 2004:12). I 1932 udkom bogen ”The Modern Corporation and Private Property” skrevet af Adolf Berle og Gardiner Means. Det har været en af de mest indflydelsesrige bøger på området. De argumenterer blandt andet for, at hvis man skiller ejerne fra lederne, så vil lederne have en                                                         
17 
http://74.125.77.132/search?q=cache:ponHUnJwXxQJ:www.eCGi.org/codes/documents/cadbury.pdf+cadbury+report
+1992&cd=3&hl=da&ct=clnk&gl=dk.  Fra rapporten: The Financial aspects of corporate governance. s.14 afsnit 2.5.
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tendens til, kun at kigge på deres egne interesser og ikke på aktionærernes. Det er sjældent at en aktionær går op i, hvordan den daglige ledelse foregår, derfor efterlader det meget frihed til ledelsen, som kan lede til deres fordel. Derfor foreslog IMF, BIS og OECD at man lavede retningslinjer der også tog hensyn til aktionærerne (Anand 2008:67).  Frem til 1970´erne drejede CG sig faktisk kun om aktionærerne og det at skabe overskud for dem. I 1980´erne udviklede CG sig endnu mere til også at inkludere bestyrelsen og de andre interessenter. Udover industrialisering, som før nævnt, har også globaliseringen og de mange erhvervsskandaler der fyldte i slut firserne været med til, at der er kommet større fokus på CG. Globaliseringen har gjort, at det ansvar virksomhederne før havde for deres drift og konkurrencedygtighed er blevet lagt ud i mange landes hænder, så den enkelte stat kan altså ikke længere påvirke. CG skulle så meget gerne virke som retningslinjer for, hvordan de enkelte virksomheder kan håndtere det ansvar der er blevet pålagt dem. De vigtigste nøgleord i CG er gennemsigtighed, åbenhed og ansvarlighed. Corporate Governance bygger på agent principal teori, der beskæftiger sig med de konflikter der kan opstå mellem virksomhedens interessenter. I virksomhedsledelse ses ledelsen som agent, og de handler ofte på vegne af ejeren, altså principalen og det kan skabe problemer. Agentproblemer opstår blandt andet da en bedre indsats fra ledelsen, bliver påvirket af to faktorer, nemlig indsats og aflønning. Indsatsen vil de gerne minimere så meget som muligt og aflønningen maksimeres så meget som mulig. I alt dette sidder ejerne så, og er afhængige af, at ledelsen gør et godt stykke arbejde, så deres afkast bliver så stort som muligt (Clarke 2004:57f).   Disse agentproblemer kan deles i to kategorier, adverse selection og moral hazards.     Adverse selection handler om mangel på videregivelse af information fra agenten. Det er vigtigt at principalen har samme viden, så der ikke bliver truffet beslutninger på den forkerte baggrund (Clarke 2004:5). Moral Hazards er udtryk for, at agenten og principalen deler en risiko, og det er muligt for agenten at påvirke udfaldet af denne risiko uden principalens viden eller deltagelse, det skaber et problem i tilfælde af et negativt udfald for principalen (Rose 2008:482f). CG skulle gerne sørge for at disse mekanismer arbejder sammen på en optimal måde, så virksomheden bedst når dens mål, enten økonomisk, politisk eller andre.  
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På trods af globaliseringen er det umådelig svært at lave nogle Corporate Governance retningslinjer som gælder for alle. EU vil meget gerne have et sæt regler, der gælder hele EU, men England og Irland er mere tilhængere af, at man kigger på shareholders som det vigtigste element, hvor man blandt andet i Danmark kigger mere bredt og dermed på stakeholders. Det brede perspektiv ses også i de 8 punkter fondsbørsen har fremlagt. Dette kan blive et problem, da man kan have svært ved at varetage alle interessenters interesser, og altså nogle gange må se sig nødsaget til at vælge side (Clarke 2004:10f).  Derudover er Corporate Governance heller ikke et fast regelsæt, det er som beskrevet før nogle retningslinjer, som virksomhederne mere eller mindre kan vælge at følge. Derfor er det også svært for virksomhederne at måle, hvad de får ud af det.  
 
5.2.2 Nørby­udvalgets rapport om corporate governance I 2001 blev et udvalg bestående af erhvervsveteranerne Jørgen Lindegård, Lars Nørby Johansen, Mads Øvlisen og Waldemar Schmidt nedsat, for at komme med deres vurdering af, hvorvidt der var brug for nogle retningslinjer for Corporate Governance i Danmark. Dette skete da regeringen satte fokus på kulturen i danske bestyrelser, da de havde visioner om et risikovilligt Danmark, det vil sige de ønskede en større villighed til at investere i virksomheder, for at sikre en konstant udvikling. Denne forøgede villighed skal komme på baggrund af virksomhedernes øgede fokus på deres risikostyring, dette skulle gerne skabe tillid til bestyrelsen og virksomheden, denne tillid skulle så igen medføre investeringer.  CG som et svar på håndtering af risikostyring fra ledelsens side, er det fokusområde Nørby udvalget har. Udvalget har taget udgangspunkt i mere en tyve forskellige internationale kodekser, for at analysere, om der var problemstillinger der var gennemgående, og som sandsynligvis også ville kunne være en problemstilling i danske forhold. Deres anbefalinger er beregnet til virksomheder, der er børsnoterede eller arbejder hen imod at blive det.    Nørby‐udvalget definerer i deres rapport CG således:   
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”… De mål, et selskab styres efter, og de overordnede principper og strukturer, der regulerer 
samspillet mellem ledelsesorganerne i selskabet, ejerne samt andre, der direkte berøres af 
selskabets dispositioner og virksomhed…” (Nørby‐udvalget 2001:11).  De 7 punkter som udgør retningslinjerne for rapporten og som tilsammen, gerne skulle give good corporate governance, er som følger (Nørby‐udvalget 2001:53):   1. Aktionærernes rolle og samspil med selskabsledelsen 2. Interessenternes rolle og betydning for selskabet 3. Åbenhed og gennemsigtighed 4. Bestyrelsens opgaver og ansvar 5. Bestyrelsens sammensætning 6. Bestyrelsens og direktionens vederlag 7. Risikostyring    1. Et sammenspil mellem aktionærer og ledelse er vigtigt for at tilpasse sig konstant ændrede krav og fortsat være konkurrencedygtig. Aktionærer kan aktivt udøve deres rettigheder, og derved få ledelsen til at varetage deres interesser bedst muligt, samt sikre effektiv udnyttelse af selskabets ressourcer på kort og lang sigt. Derfor skal generalforsamlingers rolle som forum styrkes.  2. Man skal have et godt forhold til sine stakeholders (kunder, aktionærer osv.), det er afgørende for, hvordan fremtidsudsigterne for ens virksomhed ser ud. Ledelsen skal altså udvikle virksomheden under konstant tanke på, hvordan dette vedrører interessenterne. Det kræver åbenhed. 3. Aktionærer, potentielle aktionærer og interessenter har alle behov for information omkring virksomheden, for at kunne vurdere og forholde sig til virksomheden, det kræver åbenhed og gennemsigtighed fra virksomhedens side. 4. Bestyrelsen skal varetage aktionærernes interesser, men dette skal ske under hensyn til de andre interessenter. Det er bestyrelsens opgave at lede selskabet, samt fastlægge de retningslinjer, som direktionen skal arbejde under.  
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5. Bestyrelsen skal være effektiv, og i stand til at varetage de ledelsesmæssige opgaver, herunder strategi og kontrol. Derudover skal de fungerer som sparringspartner for direktionen og de skal handle uafhængigt af særinteresser. For at sikre at bestyrelsen er sammensat korrekt, skal det løbende vurderes om den er sammensat af de rigtige mennesker.   6. For at tiltrække de bedste bestyrelsesmedlemmer og den bedste direktør skal man have en konkurrence dygtig vederlæggelse. Vederlaget skal selvfølgelig passe til det ansvar og de opgaver, som skal varetages. Incitamentsaflønninger kan medvirke til interessesammenfald, og medvirke til at ledelsen fokuserer på værdiskabelse i virksomheden. 7. Effektiv risikostyring er vigtig for at bestyrelsen kan udføre deres opgaver bedst mulig. Formålet med risikostyring er at udvikle og fastholde en forståelse af virksomhedens strategiske og operationelle mål. Samt analysere de muligheder og udfordringer, der er knyttet til de strategiske og operationelle mål.   (Nørby‐udvalget 2001:53)   Disse retningslinjer bør ifølge Nørby udvalget gerne følges, såfremt man ønsker god Corporate Governance. Det vi lægger os fast ved er blandt andet, at det ikke er et fast regelsæt, det vil sige, at det ikke er en lov der siger, man skal følge dette. Virksomheder kan selv vælge og vrage, følge nogle af reglerne mere end andre, derfor er det også svært for virksomhederne at måle, hvad de får ud af det. Der er også mulighed for, at tage udgangspunkt i nogle at de andre internationale rapporter, der findes om CG, eksempelvis Basel 2 eller OECD’s rapporter, der er altså mange muligheder når virksomheder vil formulere deres CG. Nørby‐udvalget mener dog, deres princip om comply og explain bør følges. Det vil sige, at virksomhederne kan enten følge retningslinjerne eller forklare i deres årsrapport, hvorfor de vælger ikke at gøre det (Rendtorff 2007: 143). Der har på verdensplan været megen diskussion om, hvorvidt man skal lave anbefalingerne om til love. EU vil meget gerne have et sæt regler, der gælder hele EU, men et problem er, at England og Irland er mere tilhængere af, at man kigger på shareholders som det vigtigste 
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element, hvor man blandt andet i Danmark kigger mere bredt og dermed på stakeholders. Det brede perspektiv ses også i de 8 punkter fondsbørsen har fremlagt. Umiddelbart virker det næsten umuligt, at lave et sæt internationalt gældende, eller bare et, der gælder EU, regler, da virksomheders drift rundt om i verden er meget forskelligt. 5.3 Om Corporate Responsibility Formålet med dette afsnit er at karakterisere begrebet CR, som en overbygning på begreberne CSR og Corporate Governance. Begrebet er som de andre egentligt ikke en konkret teori, men nærmere en praktisering af CSR og Corporate Governance. 
 
5.3.1 Generel forståelse af CR CR (Corporate Responsibility) er et begreb, som tager sit udgangspunkt fra CSR (Corporate Social Responsibility), Corporate Governance og Envorinmental Accountability (Murthy 2007: 10). Det er som sådan ikke en teori, men nærmere en konkretisering som produkt af en debat, som har været årsag til udviklingen af ovenstående teoretiske begreber.  Corporate Responsibility ligger sig derved i et spænd der går over ovenstående begreber, sammen med den mere filosofiske term virksomhedsetik, og videre over hvor virksomhederne skal bruge en begrebsliggørelse for hvad deres etiske ansvar overfor samfundet faktisk er. Årsagen til denne nødvendighed, ligger i hvad erfaringer viser om, hvordan virksomhederne tolker begrebet CSR konkret. Netop indholdet af ordet Social i Corporate Social Responsibility, anlægger til en forståelse af begrebet som et udelukkende socialt ansvar, altså ikke et ansvar overfor samfundet som helhed (Rendtorff 2007: 112). Derved; når virksomhederne konkret skal udfylde deres sociale ansvar, ville de kunne vælge og vrage mellem hvilke sociale problematikker de vil gå ind i, og i hvilke de ikke vil. Begrebet CSR kan derfor kritiseres for at være alt for snævert defineret og forstået. I samme forståelse kan siges, at når CSR begrebet er måden hvorpå man forstår virksomheders ansvar overfor samfundet, og når den snævre definition bliver kriterierne for forståelsen, anlægger det ikke til at virksomhederne skal overholde nogle faste principper, for at være socialt ansvarlig. De kan derfor, som førnævnt, vælge og vrage.  
52  
Denne problematik er der konkrete eksempler på forekommer. Esben Rahbek Pedersen18 skriver i sin bog; Between hopes and realities: Reflection of the promises and Practices of CSR følgende:       
“…Today, CSR issues are found on the websites of more than 80 percent of the Fortune 500 
companies. However, statements of CSR initiatives do not say much about actual CSR practices. 
According to the EU social affairs commissioner, Anna Diamantopoulou, 90 percent of US 
corporations make CSR commitments, but only 35 percent of them are able to prove that they 
follow their principles...”  (Pedersen 2006: 63)  Det er således, ifølge denne undersøgelse, en almindelig forståelse i virksomhederne, at de selv kan vælge deres sociale initiativer og hvor meget de rent praktisk skal lægge i dem, for samlet set at kunne ses som en virksomhed med en sund CSR målsætning.  Som førnævnt ses begrebet CR i høj grad som en operationalisering af CSR teorierne, med Corporate Governance som metode. CR indeholder altså CSR teorierne sammenlagt med de to mere praktisk udvundne begreber i form af Corporate Governance og Environmental Accountability. Corporate Social Responsibility, Corporate Governance og Environmental Accountability er derfor alle en del af Corporate Responsibility, uden at de hver især kan isoleres (Murthy 2007: 10).  Corporate Governance handler som tidligere beskrevet om hvordan en virksomhed bliver drevet, altså hvordan diverse processer, regler, politikker etc. har direkte effekt på måden virksomheden fungerer på. Målet med Corporate Governance i tilknytning til Corporate Responsibility, er det man i Danmark kalder for God Selskabsledelse, altså at virksomheden er drevet godt og forsvarligt. Dette indeholder selvfølgelig også virksomhedens ansvar overfor samfundet. Denne del af den interne governance i virksomhederne, ses især i form af ønsker om og vurderinger af; gennemsigtighed i aktionærernes rolle og samspil med                                                         
18 Espen Rahbek Pedersen er Lektor ved Copenhagen Business School ved instituttet for Operations Management og 
har skrevet Phd‐afhandlingen; Between Hopes and Realities: ‐ Reflections on the Promises and Practices of CSR   
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selskabsledelsen, interessenternes rolle og betydning for selskabet, generel åbenhed og gennemsigtighed, bestyrelsens opgaver, ansvar og rollen som vagthund i forhold til administrationen, bestyrelsens sammensætning, bestyrelsens og direktionens vederlag, risikostyring og revision. Alle disse begreber er forhold som kan hjælpe til at virksomhederne overholder deres ansvar overfor samfundet. Og netop det at de er funderede i virksomhedens operationalitet, giver netop forskellen mellem CR og CSR i indholdet.   Det tredje indhold i Corporate Responsibility; Environmental Accountability, stammer også fra et meget erfaringsbaseret udgangspunkt. En række miljøkatastrofer har anlagt til store diskussioner om virksomheders miljøansvar, og derved ansvar overfor samfundet (Murthy 2007: 14). Begrebet Environmental Accountability omhandler hvordan virksomhederne ofte bruger af naturressourcerne, forurener eller yder anden skadelig effekt på kloden, som de derved skal være ansvarlige for.  Dette begreb er en central del af udgangspunktet for hele forståelsen af CR, da det er en meget enkel problematik, som anlægger til netop det forhold mellem virksomhed og samfund som CR er handler om. I kontekst til dette projekt er selve begrebet Environmental Accountability dog knap så væsentligt.   
5.3.2 Fra praktisk begreb til teoretisk forståelse Da Corporate Responsibility som begreb, som førnævnt, er meget praktisk funderet, er det mest naturligt at kigge på, hvordan man kan rent praktisk kan håndhæve kravet om øget samfundsansvar fra virksomhederne. Dette valg går i tråd med den tidligere kritik, af hvordan CSR kan selvtolkes.  Richard Barrett19 fra konsulentvirksomheden Richard Barrett and Associates LLC, mener at virksomhederne skal have en noget konkret at forholde sig til, for aktivt at kunne udvikle en CR‐strategi (Murthy 2007: 19). Han har derfor udviklet det han kalder Seven levels of 
Consciousness, hvilket er nogle retningslinjer for hvad ledelser, både bestyrelser og                                                         
19 Richard Barrett er Managing Partner i konsulentvirksomheden Richard Barrett and Associates LLC. Han 
karakteriseres som en internationalt kendt specialist indenfor værdiledelse, og har rådgivet bestyrelser og direktioner 
i good corporate governance, over hele verden. 
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direktioner, skal foretage sig for at drive god selskabsledelse, med fokus på virksomhedens ansvar overfor samfundet. Grundidéen er at opstille nogle delmål for virksomheden, hvorved man kan tage et lille skridt ad gangen, for til sidst at opnå målsætningen omkring at være en ansvarlig virksomhed (Murthy 2007: 19). Richard Barrett’s Seven levels of Consciousness: 1. Niveau: Virksomheden opfylder målene for finansiel stabilitet 2. Niveau: Virksomheden forbedrer og fokuserer på forhold, som kan forbedre opfattelsen af organisationen i tilknytning til dens stakeholders.  3. Niveau: Virksomheden implementerer processer med høj effektivitet, for at undgå spild af ressourcer (dette gælder alle ressourcer). 4. Niveau: Virksomheden implementerer gennemførte processer for tilpasning og fornyelse i forhold til omgivelserne. 5. Niveau: Virksomheden skal opbygge et sæt regler for hvordan de vil overholde deres ansvar overfor samfundet. Denne forståelse skal være på linje med virksomhedens stakeholders. 6. Niveau: Virksomheden skal opbygge strategiske alliancer med interessenter, som kan gavne deres fælles ansvar overfor samfundet. 7. Niveau: Virksomheden skal give konkrete bidrag til samfundet. Forståelsen i disse retningslinjer er, at en virksomhed skal opfylde alle syv niveauer for at være en succesfuld organisation. (Murthy 2007: 20).  Dette eksempel på hvordan Corporate Responsibility kan håndhæves, går sådan set ret godt i tråd med hvad der ellers findes af standarter for at opfylde CR‐principperne. Den forskel der dog er, er at dette eksempel tager sit udgangspunkt i virksomheden på mikroniveau og har et praktisk anvendeligt fokus, hvor andre standarter ofte kan være meget overordnede og derfor ikke direkte kan implementeres i virksomhederne (Murthy 2007: 21). Netop denne forståelse 
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anlægger til hvad vores analysedel 2 vil omhandle. Richard Barrett mener, at netop problemet ved at implementere CR i virksomhederne, ligger i at virksomhederne, ikke opfatter det som vigtigt nok. De opfatter det nærmest som et add­on, som kan hjælpe med at definere deres 
brand (Murthy 2007: 16). Corporate Responsibility skal nærmere opfattes som grundpillen i virksomheden. Virksomheden skal opbygge deres organisation efter ikke kun hvad der er nødvendigt for dem, men også med øje for hvad der er nødvendigt for deres stakeholders, og den verden de interagerer med.   
5.3.3 Nærmere definition af The Seven Levels of Consciousness Richard Barretts Seven Levels of Consciousness, bygger på det udgangspunkt, at man skal se enhver organisation som et individ, der består af individer. Individer har forskellige holdninger, størrelser, følelser, meninger osv. På samme måde har organisationer. Omverdenen skabes kort sagt gennem interaktion mellem individerne, og vi er på den måde afhængige af hinanden. Netop den forståelse er kernen i Richard Barretts teori (Barrett 2006: 26).  Den førnævnte kritik omkring virksomhedernes frie valg, og deres ofte overfladiske tilgang til Corporate Responsibility, er netop den problematik Richard Barrett søger at løse. Netop for at give forståelse for hvor meget der skal til, for at implementere denne form for organisationsstruktur/styring, tages udgangspunktet i mennesket selv, eller rettere sagt; individet. I individets tilværelse er der en række niveauer man kan leve sit liv på. Der er ting som er livsnødvendige, ting som er givende, ting som ikke er direkte nødvendige, men som bidrager positivt osv. På den måde lever mennesker efter flere bevidsthedsniveauer, og det samme gør virksomheder (Barrett 2006: 26).  Niveau 1: Overlevelse, finansiel stabilitet Den overordnede ting for en virksomhed, må selvfølgelig være overlevelse. Overlevelsen bygger for de fleste virksomheder på et stabilt salg af produkter. For at opnå dette niveau skal der altså være et solidt fokus på salget, og derved på bundlinjen. Udfordringerne i forhold til dette niveau ligger i, at virksomheden hurtigt kan komme til at have et for stort shareholder­
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fokus. Når man fokuserer for meget på bundlinjen, vil virksomheden ofte fremstå som lukket, indadvendt og negativ. Det er heri vigtigt at virksomheden er villig til at tage visse risici, for hele tiden at kunne opretholde en fornuftig profit, fordi det også  i høj grad handler om stabilitet, skal virksomheden være god til at risikovurdere, og tage de rigtige beslutninger (Barrett 2006: 28).  Niveau 2: Kommunikation, åbenhed og fokus på kundetilfredshed Dette niveau ligger meget i forlængelse af det foregående. For at man ikke skal komme ud i de førnævnte problematikker i forbindelse med fokusset på bundlinjen, skal virksomheden netop avancere til dette niveau. Heri ligger man sit fokus på at formidle præcist hvad virksomheden vil, og fokusere på at kunder og andre interessenter (stakeholders) holdes fast som kunder og interessenter, ved at give dem tro på virksomheden. Ikke dermed sagt at man skal give et andet indtryk end hvad der virkeligt er. Det handler i høj grad om tillid, gennem ærlighed og åbenhed (Barrett 2006: 29).   Niveau 3: Effektivitet, fokus på ressourcer Heri ligger, at virksomheden skal være en effektiv organisation. Man skal undgå spild, for at kunne yde sit bedste. Dette niveau er ikke direkte livsnødvendigt for virksomheden. Virksomheder kan således sagtens overleve, selvom de ikke er specielt effektive. Man skal se dette niveau som en katalysator for at kunne avancere til de næste. De to foregående niveauer er direkte nødvendige for virksomhedens overlevelse, og kan derfor ofte stjæle så stort fokus, at virksomheden ikke har ressourcer til at reformere sig. Man forestiller sig derfor, at hvis man effektiviserer organisationen, og skærer spild væk, frigør organisationen kræfter til at udvikle sig (Barrett 2006: 30). 
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  Niveau 4: Tilpasning og fornyelse Verdenen skifter og organisationer må konstant tilpasse sig for at overleve. Netop dette er kernen i dette niveau. Vilje til fornyelse skal gennemsyre enhver organisation, som ønsker at avancere til næste niveau. Virksomheden skal således have fokus på, at alle medarbejdere skal kunne udføre deres arbejde med et entreprenør lignende fokus (Barrett 2006: 31).  Niveau 5: God ledelse, åbenhed og udadvendt ansvar På det femte niveau, skal virksomheden implementere en forståelse for, at virksomheden er en del af et større fællesskab, og skal på den måde bidrage til hvad der kan klassificeres som 
common good. Den store udfordring ved dette niveau, er netop at få det til at gennemsyre organisationen. Det skal være en almen forståelse at i en beslutningsproces, overvejes konsekvenserne af virksomhedens handlinger, altid på lige fod med hvad der måtte have effekter på virksomheden selv. Denne forståelse skal være så stærk, at aktører indenfor virksomheden, som ikke kører beslutningsprocesser i denne forståelse, vil være tvunget til at ændre synspunkt, for at kunne udføre deres interne ansvar (Barrett 2006: 32‐33). Mange af de almindelige Corporate Governance forståelser, ligger således på dette niveau.    Niveau 6: At gøre en forskel Dette sjette niveau, er sådan set bare en videreudvikling af det femte. Virksomheden tænkes her, at de værdier som man nu agerer efter internt, skal man nu også kræve af sine 
stakeholders. Det kan tænkes at en virksomhed i denne forståelse, for eksempel ikke vælger én leverandør fordi denne er lukket og ikke bidrager aktivt til samfundets common good. Forståelsen på dette niveau ligger i, at hvis alle virksomheder tager valg på denne måde, så vil det i sidste ende ikke kunne betale sig ikke at bidrage til et stabilt og bæredygtigt marked (Barrett 2006: 33).  
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 Niveau 7: Det aktive bidrag På dette niveau forventes virksomheden at udøve aktive projekter, som bidrager til samfundet. Det er på dette niveau CSR ligger. Det er dermed forståelsen af Corporate Social Responsibility, på den måde som virksomhederne ofte har tolket begrebet. Altså som førnævnt, at virksomhederne opfatter det som et selvvalgt konkret bidrag til samfundet. I denne teori er dette dog helt korrekt. Men netop fordi alle de foregående ting opfyldes, indeholder begrebet stadig sine oprindelige tanker omkring ansvar, stabilitet osv. (Barrett 2006: 34).   
5.3.4 Operationalisering af Richard Barrett’s Seven levels of Consciousness I dette delafsnit vil forsøge at operationalisere Richard Barrett’s Seven levels of Consciousness, over til et format, hvor det er brugbart i vores analyse (analysedel 2). Afsnittet er i den forstand et bindeled imellem teorien og vores analyse. Idéen er at vurdere og omdanne de syv niveauer i Richard Barretts teori, til en række analyseparametre, som er direkte kompatible med vores analyse.  I Richard Barretts teori er der syv niveauer, som kan kategoriseres i nogle ”pakker”. De første tre niveauer handler hovedsageligt om at sikre virksomhedernes egen stabilitet. Det handler i høj grad om profit og konkurrencedygtighed. Disse tre niveauer har således til mål at sikre at virksomheden har ressourcer til at implementere disse radikale organisationsændringer, som implementering af Corporate Responsibility kræver. Disse tre niveauer har dermed en langt mere praktisk og operationel fundering.  Da det ifølge Richard Barrett er et krav for at kunne implementere Corporate Responsibilty, at virksomhederne kan defineres som sunde, vil vi derfor, i henhold til niveau 1‐3 i The Seven 
levels of Consciousness, analysere Nørby‐udvalgets rapport om Corporate Governance, ud fra om den anlægger til at virksomhederne skal være stabile og sunde, for at det rent praktisk kan lade sig gøre at implementere CR.  
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På niveau 1 ligger som sagt virksomhedens økonomiske stabilitet, og derfor også dens regler for risikovurdering, som tidligere beskrevet. På niveau 2 ligger virksomhedens kommunikation, åbenhed og gennemsigtighed. Niveau 3 siger noget om effektivisering, for at kunne frigøre ressourcer til at ændre organisationen. Vi skal på dette niveau derfor analysere om Nørby‐rapporten siger noget om, hvad det kræves af virksomhederne, ressourcemæssigt. Niveau 4 i The Seven levels of Consciousness anlægger til, om virksomhederne forstår at reagere på ændringer i deres omverden. Altså hvis der f.eks. opstår en lovændring som har betydning for virksomhedens opbygning, om de så er parate til at reagere på denne ændring. Det som virksomhederne rent praktisk skal gøre for at opnå dette niveau, er altså at hele organisationen skal være klar til at reagere på ændringer, hvilket vil sige at det skal være inkorporeret på alle niveauer i virksomheden, præcist hvordan man reagere på disse påvirkninger. Der skal derfor herske en udpræget entrepreneur‐stemning i virksomheden (Barrett 2006: 31). Det vi konkret skal analysere Nørby‐rapporten for på dette niveau, er altså om den anlægger til at man i virksomhederne skal inkorporere denne omstillingsparathed. På niveau 5 ligger der som sagt mange af de ting, som er centrale i forståelsen af Corporate Governance. Således ligger retningslinjer omkring bestyrelsens og direktionens ansvar og sammensætning på dette niveau. Vi skal derfor undersøge om Nørby‐rapporten, anbefalinger virksomhederne hvad de konkret skal gøre indenfor de førnævnte styringsorganer. Niveau 6 anlægger til virksomhedernes relationer til deres stakeholders eller interessenter. Vi skal derfor analysere om virksomhederne, ifølge Nørby‐rapporten, skal sørge for at bidrage til, og selv er villig til at ændre sig, i forhold til deres stakeholders. På niveau 7 ligger, som tidligere omtalt, den forståelse som Corporate Social Responsibility ofte er associeret med. Altså at virksomheden skal gøre noget ud over, hvad der kunne forventes. Da vi har valgt at analysere en Corporate Governance rapport, kan man ikke forvente at den skal sige noget om, hvad virksomhederne kan forventes at gøre for andre end deres egne shareholders/stakeholders. Vi vil derfor ikke bringe dette niveau ind i analysen, men senere diskutere dets legitimitet. På dette niveau ligger også den føromtalte del af Corporate Responsibility; Environmental Accountability. Dette begreb har vi også fravalgt at 
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analysere på, da det i kontekst til vores problemfelt omkring den finansielle sektor og regulering, ikke er relevant.   5.4 Delkonklusion I dette kapitel har forsøgt at besvare, hvilke teoretiske forståelser, der beskriver den forståelse der ligger i de selvreguleringer som virksomhederne selv har ansvar for og som kan kategoriseres som markedsorienterede reguleringer. Vi har fundet at det bestemte teori som beskriver ovenstående, ligger indenfor Corporate Social Responsibility og Corporate Governance ‐ disse gjort praktiske i Corporate Responsibility. Corporate Responsibility består af Corporate Social Responsibility som teoretisk udgangspunkt, med Corporate Governance som metode. Sammenhængen er, at Corporate Governance er opstået ud af Corporate Social Responsibility.  
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 Kapitel 6 – Analyse  Vores analyse foretages i to dele, som til sidst skal komplementere hinanden i vores konklusion.  I den første del af analysen, sammenholder vi den historiske udvikling, ved Anders Hadberg, med Tony Porters teori om regulering. Vi vælger at fokusere på den statscentrerede– og liberalistiske model.  I anden del vil vi analysere os frem til, i hvor høj grad Nørby–udvalgets anbefalinger er operationaliserbar i forhold til Richard Barretts forslag for implementering af CR i virksomheder. Målet er at finde frem til hvor anvendelig Nørby–udvalgets anbefalinger er.   6.1 Analysedel 1 I forbindelse med vores bilag 1, har Anders Hadberg opstillet den historiske udvikling inden for reguleringsområdet, hans udgangspunkt starter i 1930, men i vores projekt mener vi perioden 1974 til i dag er mest relevant. Da vi mener, at det er i denne periode udviklingen indenfor reguleringer gennemgår de største forandringer. 1974: ”Egenkapitalskrav reduceres fra 10 % til 8 % ”  I forbindelse med Porters teori vedrørende den liberalistiske tilgang, er det naturligt med nedsættelse af solvenskravet, i og med det er uundgåeligt, at markedet vil udvide sig. Samtidig er der dog stadig en statscentreret regulering, da solvenskravet er sænket men ikke fjernet, hvilket kan ses af punkt 3 hos Porter, idet der stadig er brug for regler og love staten yder, samtidig med at tilliden til systemet stadig fungere inden for stater.  1982‐1984: ”forhøjelse af realkreditinst. Udlånsmuligheder” 1983‐1988: ”valutarestriktioner afvikles fuldstændigt – efter 57 års reguleringstradition” 
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1986: ”banker må sælge forsikringer der relatere sig til bankprodukter, fx bilforsikringer” Ændringerne i 1980’erne, kan alle sammenfattes i Basel akkorden fra 1988. Alle disse ændringer kan forklares ud fra den markedsorienterede liberalistiske model, hvor man mener markedet ved en udvidelse kan finde den bedste allokering. Men samtidig er Basel akkorden en aftale, lavet af stater i samarbejde. Det er netop 1 punkt i Porters statscentrerede tilgang. Uden et internationalt samarbejde mellem landene ville det være umuligt at opnå en brugbar eller legitim aftale omkring regulering.  1989‐1990: ”accessorisk virksomhed(EU)  1990: ”Solvensdirektivet – risikovægtede aktiver” Begge disse ændringer har skabt mulighed for et markant større udlån, og udvidelse af forretningen. Som samtidig kan ses i lyset af handlen på det europæiske valutamarked på 4,6 billioner$. Dette er i overensstemmelse med Porters liberalistiske models syn på, teknologiens fremskridt vil øge markeds udvidelse. Disse ændringer har forandret staternes rolle, banker styrer dermed flere af deres penge selv, og dermed mister staten en del af rollen som regulator. De 4,6 billioner$, flyder dog stadig indenfor EU, og dermed indenfor et distrikt, hvilket kan forstås i henhold til Porters punkt 2 i den statscentrerede regulering.  1993‐94: ”kapitaloverdækningskrav sænkes til 9 % ” (CAD I) 1996: ” kapitaloverdækningskrav sænkes til 8 % ” 1998: ” Capital Adequacy Directive (CAD II), Mulighed for intern vurdering af risikovægtede 
aktiver(relevant for solvenskrav og kapitaloverdækning– stadig ikke for kreditvurdering)”  I forbindelse med CAD I og II, er begge aftaler lavet af ”Basel Comittee on Banking 
Supervision”, i den forbindelse er det stadig et internationalt samarbejde der er kreatøren, 
men med vigtige ændringer der stadig sætter den markedsorienteret regulering forrest. 
Muligheden for en intern risikovurdering, bygger på antagelsen om at, markedet bedst ved, 
hvilken vurdering der skal prioriteres, og dermed mister nationalstaterne deres reelle 
indflydelse, dette skal især sammenholdes med Basel II aftalen.  
63  
2004: ”Selvregulering i 3 Dimensioner: 1) Bankernes egne risikosystemer beregner 
kapitaloverdækning i hht. Kapitalkrav på 8 % 2) Myndighedsrolle bliver kontrol af selvkontrol 3) 
Øget markedspres gennem tvungen offentliggørelse af informationer”. Med bankernes egne beregninger, kan der argumenteres for at den liberale regulerings form, har overtaget området på bekostning af den statscentrerede. Markedet vil gennem offentliggørelse af informationer, sikre den frie konkurrence idet, markedsaktørerne vil opnå fuld indsigt, og dermed belønne eller straffe selskaberne efter fortjeneste. Samtidig svækkes myndighederne rolle som reguleringsapparat. På trods af denne udvikling, er der dog stadig betydelige krav til finansielle virksomheder, bl.a. foreskriver lov om finansiel virksomhed stadig større krav til finansielle virksomheder end til andre børsnoterede selskaber. Da de finansielle virksomheder, og især bankerne, har en essentiel betydning for fordelingen sekundær likviditet. De flytter penge fra dem der har overskud, til der hvor behovet for ekstra likviditet er nødvendigt. Denne funktion er blevet endnu mere vigtig i forhold til pengenes øgede indflydelse indenfor makroøkonomien.      
6.1.1 Sammenfatning af analysedel 1.  Som det ses af vores analyse gennemgang, er udviklingen gået, mod en svækkelse af den statscentrerede regulering, til en styrkelse af markedets aktører. Denne udvikling skal ikke bare forstås i fra et rent økonomisk perspektiv men i samspil med den liberale politiske dominans fra starten af 1980’erne. Vi mener dog ikke at der entydigt kan argumenteres for en liberal regulering ud fra Tony Porters model, men mener der i virkeligheden er tale om en hybrid mellem den statsorienterede – og liberale markedsorienteret regulering. 
64  
 6.2 Analysedel 2 Formålet med dette afsnit er at analysere Nørby‐udvalgets rapport om Corporate Governance, ud fra Richard Barretts principper. Vi skal således undersøge om Nørby‐rapportens anbefalinger, selvfølgelig i samspil med hvad der er juridisk bestemt i Lov om Finansiel 
Virksomhed, er operationaliserbare i forhold til hvad en dansk finansiel virksomhed skal implementere, for at opfylde Corporate Responsibility, og derved også hvad der indgår i CG og CSR.  
Nørby­rapporten ud fra Richard Barrett’s niveau 1: Dette niveau omhandler som sagt virksomhedens stabilitet. Man må ud fra, at alle virksomheder har som mål at overleve på markedet og have en fornuftig vækst. Derfor giver meget af det sig selv. Man kan dog sige, at meget af en virksomheds overlevelse, ligger i de beslutninger de vælger at tage, altså om man tager de rigtige beslutninger. Før en beslutningssituation, af større betydning for virksomhedens position, vil der i de fleste tilfælde foregå en risikovurdering, i forhold til den konkrete sag. Det er derfor vigtigt for virksomheden, og derved også for samfundet, at den konkrete vurdering af risici er af et omfattende og tilstrækkeligt format.  I Nørby‐udvalgets rapport står der under anbefaling VII, konkret: 
”… Risikosystemet skal definere risikoen og beskrive, hvorledes den løbende elimineres, 
kontrolleres eller afdækkes…” (Nørby‐rapporten 2001: 62).  Dette udsagn går godt i tråd med den førnævnte nødvendighed. Spørgsmålet selvfølgelig, om de konkrete krav som optræder i Lov om Finansiel Virksomhed, er tilstrækkelige. Et eksempel på hvad loven sige på dette område er som følger: 
”… § 125… stk. 2 Basiskapitalen i fondsmæglerselskaber og investeringsforvaltningsselskaber 
skal mindst udgøre 8 pct. af de risikovurderede poster…” (Lov om Finansiel Virksomhed:§125 stk. 2)    
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Loven siger altså noget konkret om hvad man kan forvente på risikovurderingsområdet i finansielle virksomheder. Vi vil ikke stille os til dommere for om hvorledes dette krav er tilstrækkeligt ‐ til dette må vi konstatere at vores baggrund for at foretage en sådan vurdering, er for begrænset.   
Nørby­rapporten ud fra Richard Barrett’s niveau 2: Et meget betydningsfuldt emne indenfor virksomhedsetikken, er virksomhedens åbenhed. Richard Barrett giver således også åbenheden i virksomhederne stor betydning i hans teori. Det er afgørende for enhver virksomhed og dens interessenter at der er en tilstrækkelig åbenhed, for at man bedre kan vurdere virksomhedens interne forhold. Vores vurdering af Nørby‐rapporten, går hermed på at undersøge om rapporten anbefaler virksomhederne, at fokusere på denne åbenhed. Vi finder således følgende eksempler på anbefalinger om åbenhed: 
”.. Det anbefales, at bestyrelsen vedtager en informations­ og kommunikationspolitik. Endvidere 
anbefales det, at der udarbejdes procederer, der sikrer, at alle væsentlige oplysninger af 
betydning for aktionærernes og finansmarkedernes vurdering af selskabet og dets aktiviteter 
samt forretningsmæssige mål, strategier og resultater offentliggøres straks, medmindre, 
offentliggørelse kan undlades efter børsretlige regler. Offentliggørelsen skal på en pålidelig og 
fyldestgørende måde..” (Nørby‐rapporten 2001: 55). Heri ses det, at Nørby‐rapporten anbefaler virksomhederne at agere på samme måde, som Richard Barrett anbefaler det. På den måde kan man sige at Nørby‐rapporten lever fint op til kravene i niveau 2. En ting der måske kunne bides mærke i, er at Nørby‐rapporten, både omtaler information som ligger tilbage, altså som også ofte oplyses i årsrapporten, og også information som er nødvendig for at interessenterne fremadrettet kan vurdere deres engagement i virksomheden. I Lov om Finansiel Virksomhed § 183, ser vi at man kun har lovgivet omkring datidsinformation, altså hvad der er sket, som ofte nævnes i årsrapporten: 
 ”… Finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder skal udarbejde en årsrapport, 
der består af en ledelsesberetning, en ledelsespåtegning og et årsregnskab bestående af en 
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balance, en resultatopgørelse, noter, herunder redegørelse for anvendt regnskabspraksis, og en 
oversigt over bevægelserne i egenkapitalen…” (Lov om Finansiel Virksomhed:§183) Således er der i Nørby‐rapporten en tolkning af åbenhedsbegrebet, som ligger i tråd med Richard Barretts idéer, hvor der i loven kun er et udtryk for hvad der allerede er sket. Under åbenhedsbegrebet er diskussionen omkring virksomhedernes åbenhed omkring lederlønninger også heftigt debatteret. Hvis virksomheden ifølge CG‐principperne skal optræde som ansvarlig, er det et krav, at alle lederlønninger på direktions‐ og bestyrelsesniveau, er oplyste.  Det er almindeligt at man aflønner ledere efter incitamentsordninger, hvor de på den måde udover deres almindelige salær, får efter deres præstation. Dette kan i mange tilfælde gøre sig gældende i form af udbetaling med aktier. I Nørby rapportens anbefaling VI skrives således: 
”… Det anbefales, at alle væsentlige forhold vedrørende aktiebaseret incitamentsaflønning 
offentliggøres i selskabets årsrapport, herunder hvem der er incitamentsaflønnet, og hvad 
direktionens og bestyrelsens samlede incitamentslønning udgør. Oplysning om det enkelte 
bestyrelses­ eller direktionsmedlems aktiebaserede incitamentsaflønning bør ligeledes 
offentliggøres i selskabets årsrapport…” (Nørby‐rapporten 2001: 61).   Dette er klart udtryk for, at Nørby‐udvalget berører den førnævnte problemstilling.   
Nørby­rapporten ud fra Richard Barrett’s niveau 3: Det tredje niveau i Richard Barretts teori, består som førnævnt i, at virksomheden forventes at frigøre de nødvendige ressourcer, for at kunne implementere en stor organisationsændring, som indførsel af Corporate Responsibility ofte vil være. Nørby‐rapporten er, som det fremgår i beskrivelsen i rapporten, en publikation som giver virksomhederne nogle anbefalinger, til hvad de skal opfylde for at have en god Corporate Governance. Derfor kan man ikke direkte forvente, at rapporten anlægger til noget om virksomhedernes ressourceforbrug i forbindelse med implementering. Dog vil vi mene, at 
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behandling af problematikker omkring implementering er virkeligt centralt, hvis Corporate Responsibility, og dermed også Corporate Governance, skal virke tilstrækkeligt. Derfor er det relevant at diskutere om dette niveau burde være vægtet i Nørby‐udvalgets rapport.  
Nørby­rapporten ud fra Richard Barrett’s niveau 4: Nørby‐rapportens anbefaling I: Aktionærernes rolle og samspil med direktionen stemmer meget godt overens med Barrets niveau IV. I Nørby‐rapporten står der: ”Selskabernes ejere, aktionærer, og samfundet har en fælles interesse i, at selskaberne til enhver 
tid er i stand til at tilpasse sig skiftende krav og dermed vedblivende konkurrencedygtige og kan 
skabe værdier...” (Nørby‐rapporten 2001: 53). Barrett mener at sker der ændringer, så skal hele organisationen være omstillingsparate. Det omtaler Nørby‐rapporten dog kun på ledelsesnivau, hvilket er meget naturligt, da de med en corporate governance baggrund specifikt ser på ledelsen, men der er enighed om, at omstillingsparathed er vigtig. Bestyrelsen, aktionærer og ledelse skal gennem kommunikation få et bedre samarbejde, som er væsentligt indenfor god selskabsledelse. Det hænger sammen med, at aktionærerne via deres stemmerettigheder, kan tage beslutninger, som bestyrelsen hurtigt er nødt til at tage stilling til.   
Nørby­rapporten ud fra Richard Barrett’s niveau 5: Niveau 5 ligger op til anbefalinger IV og V i Nørby‐rapporten. Anbefaling IV giver vejledning omkring bestyrelsens ansvar og opgaver. Det centrale i dette, står beskrevet i anbefaling IV punkt 1:  
”… bestyrelsens væsentligste arbejdsopgaver… er at sikre klare retningslinjer for ansvarlighed, 
ansvarsfordeling, planlægning og opfølgning samt risikostyring…”. (Nørby‐rapporten 2001: 57). Ved at beskrive dette viser virksomheden, at den er en del af et større fællesskab. Ind under dette hører også bestyrelsesformandens opgaver, som er at sikre opgaverne bliver varetaget 
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bedst muligt. Som Barrett kommer ind på jf. det femte niveau, så er det en udfordring at få det til at virke hele vejen ned gennem organisationen. Løsningen på dette kan ses i det tredje punkt i Nørby‐rapporten vedrørende forretningsordenen.  ”… Det er væsentligt, at bestyrelsens forretningsorden er et effektivt og operationelt redskab til 
løsningen af bestyrelsens opgaver…” (Nørby‐rapporten 2001: 57). Anbefaling 1 og 3 i Nørby‐rapporten tilsammen, mener vi ligger op til, at man netop i virksomheden kan få det til at gennemsyre organisationen. Sørger bestyrelsen for at alle retningslinjer er klare, og samtidig giver et operationelt redskab til udførelse heraf, så burde det kunne lade sig gøre, at hele organisationen vil tage det til sig. Og hvis virksomheden også følger anbefaling 1’s foreskrift om: 
”… at sikre, at der er gode og konstruktive relationer til selskabets interessenter…”. (Nørby‐rapporten 2001: 54). Vil det være sandsynligt, at der opstår en enighed om bestyrelsens beslutninger, og virksomheden. Ser man på anbefaling V, vil man kunne finde, at dette også lægger op til Barretts niveau 5. Anbefaling V hænger også uløseligt sammen med anbefaling IV, hvori man finder rådgivning til sammensætning af bestyrelsen.  
”Det er væsentligt, at bestyrelsen er sammensat på en sådan måde, at den på en effektiv og 
fremadrettet måde er i stand til at varetage sine ledelsesmæssige, herunder de strategiske 
opgaver i selskabet, og samtidig være en konstruktiv og kvalificeret sparringspartner for 
direktionen. Det er ligeledes væsentligt, at bestyrelsen altid handler uafhængigt af særinteresser. 
Bestyrelsen må løbende sikre sig, at dens sammensætning og arbejdsform afspejler de krav, 
selskabets aktuelle situation og forhold stiller”. (Nørby‐rapporten 2001: 58). Der gives fra Nørby‐udvalgets side nogle eksempler på hvordan det sikres gennem valg af bestyrelse, hvor antallet, alder og uddannelse spiller ind, samt at de skal være i stand til at handle uden hensyntagen til særinteresser.    
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Nørby­rapporten ud fra Richard Barrett’s niveau 6: Dette niveau omhandler virksomhedens forhold og relationer til dens interessenter. Altså også meget af det som ligger under stakeholder‐teorien, i Corporate Social Responsibility. Det ses som vigtigt hos Barrett, at virksomhederne har konkrete politikker omkring hvordan man behandler sine interessenter. Man skal således vurdere hvilke interessenter man har mere eller mindre fælles interesser med, og udarbejde fælles politikker og alliancer, til samlet gavn for virksomhederne og for samfundet. I Nørby‐udvalgets rapport om Corporate Governance, behandles dette krav konkret i anbefaling II. Således skrives der: 
”… Det er afgørende for et selskabs trivsel og fremtidsmuligheder, at selskabet har gode 
relationer til sine interessenter (stakeholders). En interessent er enhver, der direkte berøres af 
selskabets dispositioner og virksomhed. Det er derfor ønskeligt, at selskabets ledelse driver og 
udvikler selskabet under behørig hensyntagen til dets interessenter og stimulerer til dialog med 
disse…” (Nørby‐rapporten 2001: 55). Dette viser konkret at Nørby‐udvalget ser det som vigtigt, at virksomheden har et godt og fælles forhold til sine stakeholders.     
6.2.1 Sammenfatning af analysedel 2: Som det ses igennem denne del af analyse, står mange af de indgående ting i Nørby‐udvalgets rapport, mål med Richard Barretts principper. Dette er dog ikke særligt overraskende, da Richard Barretts teori er funderet i både Corporate Governance og Corporate Social Responsibility. På den måde kan man konkludere, at Nørby‐rapportens anbefalinger er direkte operationaliserbare i en virksomhed. I Corporate Responsibility indgår der også mange af forståelserne i CSR omkring ansvar. Vi finder ikke nogen direkte fastsættelser i Nørby‐udvalgets rapport, omkring virksomhedernes ansvar. Vi finder heller ikke nogen indikationer på at Nørby‐udvalget fortæller noget om, hvordan virksomhederne konkret skal implementere Corporate Governance, selvom en af de overordnede idéer med Nørby‐udvalgets arbejde, var at udarbejde et produkt, som skulle være direkte implementérbart i 
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virksomhederne. Nørby‐udvalgets rapport berører dermed stort set de rigtige emner, men den falder lidt på halen i forhold til Corporate Responsibility. Corporate Responsibilty som jo netop er den praktiske version af hvordan virksomhederne, skal forvalte deres ansvar overfor samfundet, gennem Corporate Governance.     
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Kapitel 7 – Samlet konklusion, diskussion af konklusionens 
resultater og perspektivering  7.1 Konklusion Vi mener på baggrund af vores Friedman ‐ Keynes teoriafsnit, at kunne konkludere at der foregået en udvikling mod en mere markedsorienterede regulering. Denne udvikling mener vi bl.a. at kunne se gennem Anders Hadbergs historiske gennemgang af den finansielle udvikling. Vi mener vores analyse er med til at illustrere, hvordan Friedmans tanker har påvirket udformningen af reguleringen ‐ bl.a. har sænkningen af egenkapitalkravet fra 10 % til 8 %, ophævelsen af realkreditinstitutters udlånsmuligheder og accessorisk virksomhed været i en Friedman’sk forståelse og har begrundet ønsket om en liberal markedsorientering. Deri tror man på at markedets automatik gennem konkurrencen vil skabe den mest effektive allokering af ressourcerne. Vi mener dog som beskrevet i vores analyse, at der er tale om en hybrid model. Vi mener, at kunne konkludere forekomsten af denne hybrid model, ud fra lov om 
finansiel virksomhed, forstået i sammenhæng med Anders Hadbergs historiske gennemgang samt Porters statscentrerede og liberalistiske reguleringsmodel.  Anders Hadbergs historiske gennemgang, giver eksempler på at den statscentrerede regulering er blevet svækket i tidsrummet fra 1974‐ til i dag. Samtidig kan vi ikke tale om at det er den liberalistiske regulering, der har overtaget reguleringsområdet fuldstændigt. Idet den liberalistiske model til dels forudsætter afskaffelse af statslig indblanding, af den finansielle regulering. I Danmark har man stadig en stor mængde regler såsom Lov om 
finansiel virksomhed, så i den forstand er der ikke tale om en overgang til helt og aldeles markedsorienteret regulering, men nærmere den føromtalte hybrid mellem statscentreret og markedsorienteret regulering. Denne hybrid mener vi skal ses i lyset af Cernys 2. Fase, af den markedsorienterede regulering. Det er i denne fase, hvor staten som oftest bliver nød til at gribe ind og finjustere 
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reguleringerne af den finansielle sektor, for at forhindre utilsigtede markedsfejl. Således har staten udstedt rammerne for reguleringen i Lov om finansiel Virksomhed, og finjusteret reguleringen igennem det markedsorienterede udgangspunkt i Nørby‐udvalgets rapport om Corporate Governance. Netop denne rapport skulle definere nogle implementérbare retningslinjer for hvad der skulle indgå i god selskabsledelse i Danmark. Vi har analyseret om denne rapport opfylder de krav der ifølge Richard Barrett, er nødvendige hvis Corporate Responsibility, og dermed Corporate Governance, skal implementeres. Konklusionen på denne analyse er, at Nørby‐rapporten, er udarbejdet ud fra en masse andre CG‐rapporten, kombineret med erfaringsbaseret viden omkring, hvad der er de nødvendige anbefalinger for en anvendelig guide til hvad virksomhederne skal inkorporere, for at leve op til Nørby‐udvalgets, og dermed også statens anbefalinger. Det er således direkte operationalisérbart i en organisation, men ikke direkte implementérbart. Det ses ud fra Barretts Seven levels of 
Consciousness, hvori der både lægger samme krav som der gør i den grundlæggende Corporate Governance‐idé, med også krav til hvad der er nødvendigt for at virksomheden/organisationen rent praktisk skal kunne leve op til anbefalingerne. Nørby‐udvalgets rapport, skriver nemlig netop ikke noget om f.eks. hvilke ressourcer der kræves for at implementeringen skal være succesfuld, eller på hvilket niveau i organisationsopbygningen virksomhedens ansvar i forhold til samfundet, skal ligge. Yderligere kan vi konkludere at der udelukkende er tale om anbefalinger til virksomhederne. Samfundet har således ingen metode for hvordan man kan håndhæve hvorvidt anbefalingerne bliver fulgt, og det er derfor op til virksomhedernes egen samvittighed, hvor stort et nummer de vil gøre ud af deres selvregulering. Man anlægger således til en frihed under ansvar‐holdning, hvor man stoler blindt på, at virksomhederne er ansvarlige nok til selv at forvalte deres egenregulering.         
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 7.2 Diskussion I vores konklusion mener vi at have fundet frem til, at regulering i dag kan forstås som en hybrid‐model mellem den markedsorienterede og den statscentrerede regulering. Bag denne konklusion ligger, at vi mener der ikke kan argumenteres for at en enkelt retning har opnået fuldstændig hegemoni. Samtidig har vi også i vores konklusion redegjort for, at den markedsorienterede regulering i dag kan forstås som anbefalinger fra forskellige Corporate Governance udvalg. Disse konklusioner leder dog, i vores optik, op til en diskussion om, hvilket forhold mellem den statscentrerede‐ og den markedsorienterede regulering der er ønskelig, og samtidig en gennemgang af validiteten af Nørby‐udvalgets anbefalinger, som løsningsforslag til en velfungerende markedsorienteret regulering. Selve tanken bag den markedsorienterede regulering, der som udgangspunkt har det rationale, at ressourcer allokeres bedst gennem den frie konkurrence, har manifesteret sig til et mantra for den liberalistiske grundtanke. Desuden er den finansielle sektor præget af en kompleksitet, der forudsætter omfattende viden, som bedst varetages af ”professionelle aktører”, da det for det enkelte menneske vil være meget svært, at opnå tilfredsstillende viden. At overskue mængden af banktekniske informationer såsom aktiekurser, renteudvikling, risikovurdering og meget andet, kræver enormt mange ressourcer og viden. Omvendt kan der argumenteres for, at staten har de økonomiske råd, som består af uafhængige økonomer, repræsentanter fra Nationalbanken og regeringen. Deres ekspertise bør jo stå mål med de professionelle aktører fra markedet, men idet tid er en vigtig faktor, og på grund af de hastigt voksende transaktioner, stilles der krav til en hurtig og omstillingsparat sektor. Det kan godt være, at de økonomiske råd kan vejlede regeringen, men inden denne vejledning når igennem alle de politiske processer, fra ideen opstår til den bliver implementeret, vil markedet måske selv være i stand til at reagere hurtigere (Mortensen 1978:10‐11). Der er også områder, hvor den danske regering ikke har så megen indflydelse. På grund af vores fastkurspolitik overfor euroen, bliver de pengepolitiske styreredskaber sat ud af spil. Der er selvfølgelig stadig en del finanspolitiske redskaber de kan benytte sig af. Så hvis der vælges en markedsorienteret regulering, vil der være områder hvor dette ikke er muligt.  
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I og med bankerne spiller en meget central rolle i vores samfund, og historien har vist, at bankkrak og markedsfejl er forekommet med jævne mellemrum, antyder det også vigtigheden i regulering af bankerne. I flere tilfælde er stater og dermed befolkningen endt op med regningen for bankkrak og markedsfejl. Vi mener at dem der tager risikoen også skal tage ansvar for udfaldet heraf. Man må også forvente, at når banken risikovurderer, tager den også højde for konsekvenserne heraf. Uanset hvilke modeller de bruger til deres risikoberegning, vil der altid kunne opstå uventede situationer. Derfor må de sprede deres risici nok til at kunne bære et eventuelt tab. Måske, netop fordi historien viser at de ofte har sendt regningen videre til staten, kan man argumentere for, at bankerne har taget unødvendige risici. En løsning på dette vil netop være at regulere mere i henhold til den forsigtighed Green og Davies anbefaler.  En anden problemstilling er de forskellige metoder at regulere på, der har fundet sted, betragtet ud fra Keynes og Friedmans makroøkonomiske teori. I forbindelse med Keynes mener vi, at de ændringer Schlütter regeringen indførte, har været med til at skabe en forhøjet risiko. I dette forløb har man med sin tro på markedskræfterne, givet flere beføjelser til markedets aktører, med øget udlånsloft samt mindsket solvenskrav. Vi mener dog ikke at, den markedsorienterede regulering er helt forkert. Hvis staten overregulerer så konkurrencedygtigheden mindskes, vil man underminere de danske bankers muligheder på det internationale marked, og dermed svække nytteeffekten. Omvendt er der, hvis markedet regulerer sig selv, en fare for at udvidelsen af markedet, vil gøre at værdien i samfundet ikke vil matche pengemængden. Boligboblen er et eksempel herpå. Huspriserne fulgte ikke med reallønsindkomsten, hvilket skabte en overophedning, der medførte en stagnation og en del mennesker fandt pludselig sig selv i en situation, hvor de blev teknisk insolvente.  Nørby‐udvalgets rapport om Corporate Governance, er som bekendt møntet på direkte implementering i de danske virksomheder (i vores tilfælde de finansielle). Således er der også en anseelig mængde banker, som bruger anbefalingerne direkte i deres årsrapporter. Spørgsmålet, i henhold til vores undersøgelse, er selvfølgelig om deres brug af anbefalingerne bliver i et sådant format, at der er tale om reguleringer, eller om det bare er tomme forpligtelser.  
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En af de ting som ifølge de teorier vi har inddraget i projektet, bliver vægtet højest, er åbenheden er gennemsigtigheden i virksomhederne. Således:  
”… Roskilde Bank vil gennem åben og rettidig information sikre at alle bankens interessenter 
føler sig godt informeret…” (Roskilde Bank, årsrapport fra 2006:18) Det ovenstående citat kommer fra Roskilde Banks årsrapport fra 2006. Hvis dette er nok til at man kan følge at Nørby‐udvalgets anbefalinger på i dette eksempel åbenhedsområdet, virker det som om anbefalingerne ikke er konkrete nok. Igennem læsning af rapportens Corporate Governance afsnit, skriver banken konkret at de følger alle Nørby‐rapportens anbefalinger, og har sågar konkrete forklaringer på præcist hvilke forpligtelser de gør sig for netop at følge anbefalingerne. Vi er selvfølgelig klare over, at Roskilde Bank er et lidt ekstremt eksempel, men non the less – Bankens ageren og historien om bankens handlinger op til krakket i forbindelse med finanskrisen, burde anlægge til en undring. Når Roskilde Bank nu gør så meget ud af at de netop følger Nørby‐udvalgets anbefalinger, som repræsentant for den markedsorienterede del af regulering, og alligevel krakker, uden at de heller har brudt den danske statsbaserede regulering, så må man stille spørgsmålet om anbefalingerne i Nørby‐rapporten er gode nok? I vores analyse finder vi igennem analysedel 2, at Nørby‐rapporten sådan set indeholder de rigtige ting. Der hvor den halter, er på implementeringsområdet. Der er således ingen direkte metoder eller anbefalinger til, hvordan virksomhederne konkret skal implementere anbefalingerne. Richard Barrett pointerer jo netop i hans teori, at ingen organisationer vil kunne avancere til de niveauer hvor Corporate Governance ligger, hvis ikke man er villig til at lade det gennemsyre organisationen og har de nødvendige ressourcer, hvilket Nørby‐udvalgets rapport som nævnt ikke siger noget om. Eksemplet fra Roskilde Bank viser jo netop, at i hvert fald denne bank, har behandlet Nørby‐anbefalingerne alt for lemfældigt. Derfor må der mangle noget i anbefalingerne, da Roskilde Bank jo ikke er den eneste bank der har haft problemer. På denne baggrund kan vi konstatere, at når Nørby‐udvalgets rapport er det der i Danmark skal stå for den markedsorienterede del af reguleringen og den, jævnfør analysen, ikke er tilstrækkelig, netop på grund af implementeringsområdet, så må der eksistere en uligevægt i regulerings‐hybriden. Dette anlægger til en diskussion omkring hvordan man skal opbygge sådanne anbefalinger, hvis de 
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skal have den fornødne effekt, og kunne stå i stedet for den tidligere statsbaserede regulering. Hvad der efter vores mening skulle gøres bedre, vil vi behandle i næste afsnit.       7.3 Perspektivering  I dette afsnit vil vi behandle tanker om hvad vi ellers kunne have foretaget os med vores projekt, i relation til vores undersøgelse. Derudover vil vi forsøge at give svar på, hvad vores undersøgelse kan bruges til.   Noget vi også kunne have valgt at kigge på er stemmeretsbegrænsning for aktionærerne i bankerne. På baggrund af en artikel af Johannes Raaballe20, hvori han siger, at banker med stemmeretsbegrænsning har klaret sig betydelig dårligere end andre banker i finanskrisen. Bag dette forhold ligger problematikken i for stor magt til bestyrelsen og direktionen, på bekostning af aktionærerne. Dermed ligger den også op til at vores CG, omkring åbenhed og gennemsigtighed forsvinder. Aktionærerne skal kontrollere bestyrelsen, så bestyrelse får rigtig meget magt. Netop hvis der er masse små aktionærer, så bestemmer bestyrelsen mere. Bestyrelser forsvarer sig med, at så er der ikke fare for en storaktionær kommer ind og overtager, derudover kan aktionærerne stadig afsætte bestyrelsen, men der skal 2/3 af stemmerne til før bestyrelsen skal gå af, så det kræver meget af den enkelte aktionær at få samlet stemmer nok.   
Egenkontrol kombineret med statskontrol Ved en implementering af CG i virksomheder, kunne man indføre en kontrolinstans, der ligner den som fødevarekontrollen fører i forbindelse med kontrol af virksomhedernes fødevarehåndtering. Staten kunne føre tilsyn med virksomhedernes håndtering og implementering af CG og deres ansvar i al almindelighed, og efterfølgende lave stikprøve‐                                                        
20 Johannes Raaballe er Lektor i økonomi ved Århus Universitet  
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kontroller, for at sikre fremtidig overholdelse af reglerne. I den forbindelse kunne der føres en ordning a la smiley‐ordningen hvor det bliver tydeliggjort overfor forbrugerne, i hvilken grad den enkelte virksomhed lever op til retningslinjerne i CG, altså at man certificerer virksomhederne igennem grundig analyse. Forslaget om at gøre det sådan er ikke en umulighed, det gøres faktisk, udover i forbindelse med fødevarekontrol, også i Trafikstyrelsen. Her tjekkes de virksomheder, som ønsker at føre jernbanetrafik i Danmark, for om deres organisation lever op til de danske regler om sikkerhed for brug af jernbanedrift i Danmark21. Så der er altså eksempler på anvendelse af lignende metoder i staten.   
Incitamentsaflønning Et af de helt store emner i forbindelse med finanskrisen og bankernes dårlige forretning, er incitamentsaflønninger. Kritikken går blandt andet på, at direktørernes løn er for høj, når man tænker på hvordan bankerne klarer sig. Der har været tale om, at bankdirektører kan være drevet af deres bonusordninger. De har udvidet aktiviteterne voldsomt for at øge aktiekursen – som dermed giver en øget bonus til dem selv. Derudover finder vi det kritisabelt, at bankrådgivere kan sidde og risikovurdere på produkter, hvor de samtidig med er afhængige af at sælge produktet, for at få en bedre løn. Det kan nemt give en mistanke om, at de ser løst på risikovurderingen. Denne problematik ser vi som sagt som meget relevant i forhold til vores problemfelt, men det kunne nærmest være et helt projekt i sig selv.  
Finanstilsynet Man kunne kritisere finanstilsynet, for ikke at have ført tilstrækkelig tilsyn af de danske banker. Dermed kunne det være interessant at kigge på hvilken rolle finanstilsynet har haft, og specielt hvilken de burde have. Via kvalitative interviews med Finanstilsynet, kunne man få deres vurdering af nødvendigheden af mere eller mindre regulering af den finansielle sektor.    
                                                        
21 For nærmere information: http://www.trafikstyrelsen.dk/DA/Sikkerhed.aspx 
78  
7.3.1 Om projektets opnåede viden, anvendelse af denne og syntese Vi har i vores projekt konstateret, at den markedsorienterede del af den omtale regulerings‐hybrid, ikke bliver direkte anvendelig som reguleringsform, gennem de anbefalinger der ligger i Nørby‐udvalgets rapport om Corporate Governance. Således har denne rapport konstateret at Nørby‐rapporten ikke er tilstrækkelig. Derfor bidrager vi med viden om, at der stadig er et stort arbejde i at sikre det finansielle markeds stabilitet, gennem den reguleringsform man har anlagt til frem til anno 2009. Vi kan i den forbindelse trække et tidligere anvendt citat frem: 
”… I stedet for at se dereguleringen som en nødvendig foranstaltning mod risici foretaget af den 
finansielle sektor – en opfattelse der lå til grund for den strenge Repression of Finance fra 
1930’erne og frem – blev reguleringen af den finansielle sektor til et spørgsmål om at finde en 
løsning gennem regulering af de interne governance strukturer i sektoren…”. (Anders Hadberg i Kritisk Debat april 2007) Som også skrevet i problemfeltet er vores tolkning af dette citat at det er en udbredt forståelse at Corporate Governance har skulle erstatte det ”hul”, der er opstået efter dereguleringerne. Denne forståelse anlægger til en holdning omkring, at der helst skal være samme ”mængde” reguleringer, for at den finansielle sektor optræder stabil, hvor reguleringerne så ligger ‐ enten i markedet eller hos staten ‐ er sådan set uden den store praktiske betydning vel, at mærke hvis systemet virker. Denne forståelse går fuldt i tråd med hvad vi har konstateret i vores undersøgelse. Vi har som sagt i dag har en hybrid mellem statscentreret‐ og markedsorienteret regulering, hvor vi i vores undersøgelse har vist, at den markedscentrerede del ikke er tilstrækkelig. Behovet for den markedsorienterede regulering kommer som beskrevet, i kraft af dereguleringerne fra 1974 og frem til i dag. Finanskrisen har vist, at reguleringen må have fejlet – ellers ville finanskrisen, lidt firkantet sagt, ikke kunne have opstået. Således kan vi fremskrive følgende syntese:   
”For at opnå et stabilt finansielt system, uden for store udsving, skal den samlede mængde 
regulering være konstant, hvad enten den ligger hos staten, i markedet eller som en blanding”.  
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